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LA COMUNIDAD ECON~MICA EUROPEA 
Antes de abordar el tema central de este trabajo -la unión económica 
y monetaria-, presentarnos un marco de referencia, y ofrecemos 
para ello información general sobre la Comunidad Económica Eu- 
ropea, empezando por sus antecedentes históricos. 
Aunque por lo general se considera que los movimientos hacia 
la integración y cooperación europea en los campos económico, 
politico, militar y cultural se iniciaron al concluir la segunda guerra 
mundial, el origen de tale. esfuerzos paneuropeos se encuentra, 
en realidad, en la herencia cultural común del continente, pues 
los intentos por alcanzar la unidad europea se remontan a las con- 
tribuciones grecomrnanas . 
El Imperio romano unificó buena parte de Europa, aunque es 
preciso destacar que esto se basó en la fuerza de la conquista. 
En la Edad Media, el poder de la Iglesia católica dio cierto grado 
de unidad a una vasta extensión del continente. 
También en la Edad Media, las conquistas militares de Carlornagno 
constituyeron la base de un vastfsimo imperio que incluyó buena 
parte de la Europa continental. Aunque el Imperio carolingio se 
desintegró menos de un siglo después de la muerte de Carlomagno, 
su importancia es fundamental para la historia europea. Por ejemplo, 
con la conquista de Alemania, ese temtorio se incorporó por primera 
vez a la comente principal del desarrollo cultural de Occidente. 
Como legislador, Carlomagno siguió el modelo del Imperio 
romano; protector de las letras, creó numerosas escuelas. Por 
desgracia, su obra politica no le sobrevivió; pero durante su rei- 
nado, al controlar politicamente una gran extensión, Carlomagno 
pudo uniformar en ella aspectos básicos de la economia, como 
la moneda y los impuestos. 
Las regiones que incluyó el Imperio carolingio, constituyeron 
el bosquejo del área geográfica dentro y alrededor de la cual tuvo 
lugar el subsecuente desarrollo de la historia de Occidente. Por 
ello, en tenninos generales, puede afirmarse que en un sentido 
geográfico e histórico, Carlornagno "hizo" a Europa. 
Con el Renacimiento y la Reforma, la unidad religiosa fue rem- 
plazada por pugnas entre iglesias cristianas rivales, lo cual engendró 
cruentas luchas en los siglos xvi y xw. Del mismo modo, hubo 
fuertes rivalidades entre los imperios colo@ales, encabezados por 
España, Portugal, Francia, Holanda e Inglaterra. 
Al iniciarse el siglo m, el genio militar de Napoleón y su 
carácter de estadista de primer rango le hicieron concebir ambiciosos 
proyectos para crear una federación de los estados europeos y ani- 
quilar el poderio inglés; con el fin de conseguir sus propósitos 
puso en práctica una politica expansiva basada en el poder de las 
amas. 
Años después aparecieron varia estados nacionales independientes 
-como Italia y Alemania-, cuyas rivalidades e intentos por es- 
tablecer hegemonla sobre sus vecinos condujeron a frecuentes con- 
flictos, que culminaron en las dos guerras mundiales. 
Por lo hechos apuntados en párrafos anteriores, durante siglos, 
el deseo de unidad europea fue sólo el suúio de algunos pensadores: 
Erasmo en su Lamento de In paz (1517); Maximiliano de Béthune, 
duque de Sully, en El gran plan; Emeric Crucé propuso en Le 
Nouveau Cynée (1623) una organización para la paz y una corte 
de arbitraje. También en el siglo xW, William Penn escribió sobre 
el mismo tema en su Ensayo hacia el presente y futuro de la 
paz en Europa (1693). Una contribución que ejerció gran influencia 
fue la del Abad & Saint Piem, cuyo Proyecto para lo paz perpetua 
(1713) fue condensado y republicado en 1761 por Juan Jacotm 
Rousseau. Propuestas similares provinieron de Emanuel Kant en 
Sobre la paz perpetua (1795) y de Jeremy Bentharn en sus Principios 
de la ley internacional (1789).l 
Aunque, como ya se apuntó, el siglo presenció el surgimiento 
de muchos estados nacionales independientes en Europa y el cre- 
cimiento en muchos paises de poderosos movimientos nacionalistas, 
varios pensadores insistieron en la necesidad de la unidad. Por 
ejemplo, para Giuseppe Mazzini, el logro de la independencia na- 
cional de su propio país, Italia, era el primer paso hacia la construcción 
de la unidad en Europa. Víctor Hugo fue también un apasionado 
abogado de la paz universal y de la creación de los Estados Unidos 
de Europa. 
Después de la primera guerra mundial, hubo renovados intentos 
por promover la unidad. Uno de los más trascendentes fue el em- 
prendido por el conde austriaco Richard Coudenhove-Kalergi, que 
en 1923 publicó Paneuropa, que sirvió de base a la fundación 
del movimiento de unión paneuropeo. El estadista francés Aristide 
Bnand apoyó ese movimiento y, ante la entonces recientemente 
creada Liga de las Naciones, propuso una unión federal en Europa. 
Sin embargo, la iniciativa fue abandonada al sobrevenir la gran 
depresión a principios de los años treinta, que condujo a una elevación 
de las tarifas y otras barreras comerciales en Europa, y llevó al 
poder a Adolfo Hitler en Alemania. 
Durante la segunda guerra mundial, los nazis apoyaron la idea 
de la unidad en Europa, como un instrumento de su propia hegemonia 
y una barrera ante el comunismo. Por su parte, los aliados trataron 
de promover una organización que en la posguerra uniera a los 
pueblos europeos. 
Era clara la necesidad de acabar con el proteccionismo y las 
guerras comerciales que siguieron a la gran crisis iniciada en 1929, 
las cuales, junto con los nacionalismos, habian conducido a la segunda 
guerra mundial. Europa era además escenario de los conflictos de 
intereses coloniales entre las grandes metrópolis (Inglaterra, Holanda, 
Francia y Alemania). 
En este contexto, los gobiernos en el exilio de Bélgica, Holanda 
1 Encyclopaedia Britannica, Encyclopaedia Britannica Inc. William Benton 
Publisher, Estados Unidos, 1971, t. 8, p. 890. 
y Luxemburgo hicieron en 1943 el esbozo de lo que sería el Benelux. 
En septiembre de 1944 f m r o n  en Londres el acuerdo por medio 
del cual se abolieron los aranceles entre esos tres paises y se estableció 
un arancel común frente a terceros; todo ello con el fin de facilitar 
la recuperación económica de los paises participantes, en cuanto 
terminata la conflagración mundial. El acuerdo de unión aduanera 
entró en vigor en 1948.~ El Benelux constituye un antecedente 
en pequeña escala -pero con cierto éxito- de la futura unión 
económico-europea. 
Al terminar la guerra concluyó también la epoca de dominación 
del globo por los paises europeos. Existia ya otra relación de 
fuerzas: Estados Unidos y la Unión Soviética se habian convertido 
en los principales actores en la escena mundial. Las otrora me- 
trópolis -fundamentalmente Inglaterra y Francia- fueron obli- 
gadas a renunciar a la mayor parte de sus posesiones de ultramar, 
si bien el Reino Unido conservó cierto poder como centro de 
la Commonwealth. Europa estaba constituida por un grupo de pe- 
queños y medianos paises dependientes de la protección de los 
dos superpoderes rivales: en el este, la UNón Soviética determinó 
la instalación de gobiernos socialistas; en el oeste, Estados Unidos 
dio pasos pani apoyar a los nuevos regímenes democráticos. Y 
cuando se iniciaba penosamente el trabajo de reconstrucción, las 
relaciones entre los dos grandes poderes se deterioraron a tal grado 
que Europa se halló dividida por la nueva frontera creada por la 
"guerra Ma". 
La aparición de regímenes socialistas en la parte oriental del 
continente y las disputas hegemónicas entre la Unión de Repúblicas 
2 La unión aduanera es un temtorio aduanero único, dentro del cual se han 
eliminado los aranceles y otras testriccioraes al cometcio para los países miembros 
& la unión, manteniéndose un arancel externo común frente a terceros países. 
Se diferencia de las áreas de libre comercio en que en éstas existe el libre comercio 
entre los miembros, pero se penniten también aranceles nacionales distintos para 
tacaos países. A causa & su política & aranceles comunes y & la necesidad 
de cierto grado de integración & las políticas fiscales y monetarias de los países 
miembros, una unión aduanera exige cierto grado & unión política. (Arthur Seldon 
y F. G. Pennance, Diccionario de Economia, Barcelona, Oikos-tan, S.A. Ediciones 
Villassar & Mar, 1967, 553 pp.) 
Socialistas Soviéticas (URSS) y Estados Unidos a fuiales de la 
década de los cuarenta, hicieron que para Empa Occidental -situada 
en el centro de ese mundo bipolar- fuera imperativo fortalecerse; 
la principal via para lograrlo era tomar acciones decididas y fmes 
en favor de la unidad. A raiz del discurso en que Winston Churchill 
llamó a la unidad europea (Zdch, septiembre de 1946), se formó 
un movimiento que convocó a un congreso en La Haya (mayo 
de 1948), el cual reunió a lideres fedenlistas y a otros grupus 
para discutir planes de acción. De alli surgió un nuevo organismo, 
el Consejo de Europa (mayo de 1949), que, debido a las divergencias 
entre los participantes, fue incapaz de satisfacer muchas de las 
esperanzas cifradas en él.3 
Antes del surgimiento del Consejo de Europa, en 1947, la Or- 
ganización de Naciones Unidas (ONU) estableció, como la primera 
de sus comisiones económicas regionales, la Comisión Económica 
para Europa (ECE, con sede en Ginebra), la cual reflejó la esperanza 
de la inmediata posguerra de que todos los paises europeos pudieran 
trabajar unidas dentro de la estmctuta de una sola organización. 
Su objetivo fue promover la cooperación económica en una Europa 
total, esto es, incluidos el Reino Unido y la URSS, y rehabilitar 
el continente, que a la sazón contaba con 700 millones de habitantes. 
Aunque varios paises europeos no obtuvieron la membrecia en las 
Naciones Unidas hasta 1955, pudieron pticipar en la durante 
los dificiles primeros años de posguerra. Pero, a poco de establecida 
se acentuaron las fricciones entre Estados Unidos y la URSS, y 
ello trajo como consecuencia que dicha institución no pudiera cumplir 
3 Sin embargo, el Consejo de Europa constituyd un foro útil para las 
discusiones y las negociaciones intergubernamentales entre parlamentarios 
europeos. Los gobiernos miembros firmaron varios acuerdos sobre cuestiones 
culturales, sociales y legales. Las cuestiones militares fueron excluidas & 
los términos & referencia &l Consejo & Europa, y la cooperación en esta 
esfera se desamllo en una serie separada & organizaciones, la mds importante 
de las cuales es la organización del Tratado del Atlántico &l Norte (OTAN). 
La admisión de Alemania Occidental en la OTAN en mayo & 1955, condujo 
a la fonnacih en Europa Oriental, en el mismo mes & otra aliatua militar corno 
contraparte: el Pacto & Vatsovia, que tornó la forma de un acuerdo & defensa 
mutua entre la URSS y sus satélites europeos. 
con sus propósitos originales de ser el principal instrumento de 
la cooperación económica europea y de la coordinación de un pro- 
grama de recuperación que abarcara a toda Europa. 
En julio de 1947, la URSS rechazó la oferta de ayuda esta- 
dounidense bajo el Plan Marshall. Después de eso, los países de 
Europa Occidental establecieron su propia agrupación para admi- 
Nsüar la asistencia proporcionada por Estados Unidas. 
Fue asi como el 16 de abril de 1948 quedó constituida la Or- 
ganización Europea de Cooperación Económica (OECE) por los 16 
paises4 que aceptaron la propuesta presentada por el entonces se- 
cretario de Estado estadounidense, general Marshall, para la rea- 
lización de un programa de reconstrucción económica en la posguerra. 
Al efecto, los miembros de la OECE se comprometieron a elaborar 
y ejecutar programas de conjuntos de recuperación, a promover 
el desarrollo de la producción y a fomentar el máximo intercambio 
comercial, estableciendo un sistema mul tilateral de comercio y pagos 
y poniendo fin a las restricciones. 
Como respuesta al Plan Marshall, la URSS y los paises de Europa 
Oriental crearon el Consejo de Ayuda Económica Mutua (CAME 
o Comecon). Fundado en hloscú en enero de 1949, el CAME promovió 
la cooperación económica entre sus miembros. 
El Plan Marshall -que entre 1948 y 1952 distribuyó entre los 
paises beneficiados, en forma de ayuda directa, 13 mil millones 
de dólares- y los programas de la OECE tuvieron resultados casi 
inmediatas: en los primeros años de posguerra, la actividad económica 
4 Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Grecia, Paises Bajos, 
Irlanda, Islandia, Italia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquía; 
Alemania Occidental se incorporó en 1949 como miembro & pleno derecho. 
El 30 de septiembre de 1961, la OECE fue sustituida por la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), cuyas metas son: a) promover 
el bienestar económico y social de los miembros mediante la coordinación 
de sus politicas económicas y, b) contribuir al buen funcionamiento de la eco- 
nomía mundial, estimulando y armonizando los esfuenos de sus miembros 
en favor de los paises subdesarrollados. A los diecisiete paises que integraban 
la OECE se sumaron Australia, Canadá, España, Estados Unidos, Finlandia, 
Japón y Nueva Zelanda, con lo cual el número de miembros de la -E ascendió 
a veinticuatro. 
europea dependió en gran parte de las manufacturas estadounidenses; 
sin embargo, en poco tiempo la situación se modificó palpablemente, 
pues en 1950 se había rebasado ya el volumen de intercambios 
comerciales de 1939 entre los paises miembros. 
No satisfechos con los logros en materia comercial de la OECE 
y de la pequeña área que formaba el Benelux, algunas paises europeos 
concibieron la idea de llevar a cabo la unificación "por sectores", 
esto es, establecer un mercado único para un número limitado de 
bienes dentro de un área geográfica determinada. Este tipo de arreglos 
abarcaría gradualmente más productos y más paises, hasta conseguir 
la unificación total de Europa. 
Asi surgió el 18 de abril de 1951 la Comunidad Europea del 
Carbón y del Acero (CECA) de acuerdo con el plan propuesto por 
el ministro francés Robert Schurnan, uno de los máximos inspiradores 
del movimiento paneuropeo; dicha organización tenía el propckito de 
distribuir racionalmente la producción de esos dos productos y elevar 
el nivel de vida de los trabajadores del ramo. Para algunos, la 
CECA -y no el Benelux- fue el primer paso hacia la integración 
europea. Suscribieron el Tratado que dio origen a aquel organismo: 
la República Federal Alemana (RFA), Bélgica, Francia, Paises Bajos, 
Italia y Luxemburgo, quedando la sede en este último pafs. 
En estos esfuerzos unificadores no puede dejar de mencionarse 
a otro de los "patriarcas" europeístas, Jean Monnet, que en 1956 
creó un comité en favor de unos Estados Unidos de Europa. 
Alentados por el espíritu integrador, los ministros de Relaciones 
Exteriores de los países que formaban la CECA, reunidos en Mesina 
(junio de 1955), decidieron estrechar los vhculos entre sus países 
y encargaron a un comité de expertos esbozar los principios de 
una eventual organización económica de carácter supranacional. En 
abril de 1956, ese comité presentó el Informe spaak5 según el 
cual, y tras las reuniones de Venecia y Bruselas (mayo y junio 
de 1956), los ministros de los seis paises arribaron a un proyecto 
5 E1 Infome Spaak debe su nombre a Paul Henry Spaak, premier y ministro 
de Relaciones Exteriores de Bélgica, quien, como activo promotor de la unidad 
europea, impulsó la fundación del Benelux y desempeñó un papel clave en 
las negociaciones que desembocaron en el Tratado & Roma. 
para instituir la Comunidad Económica Eutopea (CEE). Con base 
en ese proyecto, el 25 de mano de 1957 fue concluido y h a d o  
el Tratado de Roma, que enttó en vigor el 1 de enero de 1958.~ 
La Comunidad Económica Europea es fruto directo del poderoso 
movimiento integracionista en Europa Occidental, posterior a la 
segunda guerra mundial, tendiente a unir enun sistema de cooperación 
pacifica a naciones que hasta entonces habian estado frecuentemente 
en guerta. Asimismo, refleja la necesidad de la región de protegerse 
ante la creciente tensión entre Estados Unidos y la U R S S .  Pero 
además de consolidar la paz y asegurar la pertenencia de la República 
Federal Alemana al mundo occidental, existia el propkito de lograr 
que la fuerza e influencia de Europa volvieran a ser reconocidas 
en el mundo entero. 
En el artículo 2 del Tratado de Roma se asienta que la Comunidad 
tiene como misión fundamental 
... mediante el establecimiento de un mercado común y el acercamiento 
progresivo de las politicas económicas en el conjunto de la Comunidad, 
[lograr] la expansión continua y equilibrada, una estabilidad incremen- 
tada, una elevación acelerada del nivel de vida y relaciones más estrechas 
entre los estados que reúne. 7 
Los medios para alcanzar esos fmés son: la libre circulación de 
mercancias entre los paises miembros, merced a la gradual eli- 
minación de las barreras aduaneras y al establecimiento de una 
tarifa común frente a terceros países; una polftica agrIcola común 
(PAC); la libre circulación de personas, servicios y capitales; una 
politica común en materia de transportes; la puesta en vigor, también 
en fomia gradual, de una politica común en lo referente a sistemas 
fiscales y seguros sociales y, en última instancia, de un acercamiento 
de las respectivas legislaciones económicas y sociales; facilitar los 
6 Un Tratado paralelo, firmado en la misma fecha y también en Roma, 
creó la Euratom, organismo para el desarrollo común de la energía atómica 
con fines pacíficos. 
7 Citado en Roberto Martínez Le Clainche, "La CEE y la economía mexicana", 
Znvestigaddn Econdmica, vol. XVII, núm. 68, revista trimestral, órgano de la 
Escuela Nacional de Economía, UNAM, 4Vnmestre de 1957, p. 30. 
acuerdos entre empresas que contribuyan a mejorar la producción 
o distribución de los productos y a impulsar el progreso técnico, 
prohibiendo, sin embargo, las politicas (estatales o empresariales) 
que tiendan a restringir la competencia en el mercado (carteles, 
trust, monopolios, dumpings, discriminaciones fiscales, etcétera). 
La filosofia subyacente a la CEE fue que, pese a los logros del 
G& y de la OECE en la liberalización del comercio, era necesario 
algo más que las recomendaciones sobre libre comercio para alcanzar 
y mantener los beneficios máximos de mercados grandes y estables. 
Se consideró que seria más factible el aprovechamiento económico 
óptimo de áreas comerciales mayores, si existiese la seguridad de 
que no podian surgir otra vez las barreras comerciales y si se abliesen 
otras barreras económicas entre los paises. De aqui la necesidad 
de una comunidad económica amplia e "irreversible", con una politica 
común en los aspectos social, económico y financiero. Estas ideas 
no fueron aceptadas por otros países de la OECE, que optaron por 
organizaciones con menos comprornisos.9 
El Reino Unido y otros países buscaron comerciar libremente 
dentro de la CEE, sin participar en la unión económica y polltica. 
Las negociaciones con ese fm se rompieron, pues la CEE temió 
8 El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) es 
un acuerdo de comercio internacional para alentar el libre comercio y la reducción 
de las tarifas, que en forma & tratado multilateral incorpora los principios de 
no discriminación, reducción de aranceles y gradual eliminación de otras barreras 
existentes en el comercio internacional. Al finalizar la segunda guerra mundial, 
Estados Unidos pidió que la Organización & las Naciones Unidas (ONU) creara 
una agencia especializada, la Organización del Comercio Internacional (m), 
que persiguiera las metas del libre comercio y políticas de tarifas comunes. La 
adopción del plan fue limitada por la aguda escasez de dólares que caracterizó 
a esa época: el libre comercio hubiera acentuado el problema & balanza & 
pagos y podría haber interferido con la ~ n s t r u c c i ó n  de la economía europea. 
En reuniones en Londres, Génova y La Habana, la m fue discutida y modificada, 
pero finalmente rechazada por todos los paises, incluyendo a Estados Unidos. 
Sin embargo, el OAT~, un sistema con menos estipulaciones, estableció las 
bases & reducciones recíprocas de las barreras arancelarias. La ONU aceptó 
el GAP por acuerdo ejecutivo de 1947. 
9 Mur  S e l b  y EG. Pennance, DiccwMI-io de Ecomrmó, Barcelona, Oikostan, 
S.A., Ediciones Rllassar de Mar, 1967, 553 pp. 
que el pyecto pusiera en peligm su p p i o  programa de integmcibn 
económica. En el caso del Reino Unido existían factores adicionales 
que dificultaban su ingreso en la m: por conservar restos de su gran 
poder donial por medio de la Cannicnwealth, le redtaba más p v o s o  
que a otm paises aceptar las disposiciones de la Comunidad. 
Como resultado del fracaso del proyecto de unión comercial 
entre la CEE y sus vecinos más próximos, surgió la Asociación 
Europea de Libre Comercio (AELC o E R A  por sus siglas en inglés). lo 
Aunque la m~ tenía como meta la promoción del comercio 
entre sus miembros, su objetivo final -¡ya en aquellos años!- 
era alcanzar un acuerdo con la CEE para formar un mercado común 
más amplio. En julio de 1961, el gobierno británico anunció que 
aspiraba a la membrecia en la CEE, siempre y cuando pudiera obtenerla 
en condiciones favorables. También solicitaron su ingreso Dinamarca 
y Noniega. Los otros miembros de la EFiA expresaron su interés 
en alguna forma de asociación. Pero existian problemas: el Reino 
Unido debeia aceptar la política agricola de la Comunidad y re- 
nunciar, al cabo de un periodo de transición, a acuerdos comerciales 
preferenciales con el resto.de la Comrnonwealth. Las negociaciones 
se estancaron y el 14 de enero de 1963 el presidente francés Charles 
De Gaulle declaró que en su opinión el Reino Unido no era aún 
suficientemente "europeo" como para ser admitido en la Comunidad; 
10 Unión de países europeos fundada en 1960 -con base en el Tratado de 
Estocolmo (1959)- con el objeto de formar un mercado común de productos 
industriales, aboliendo -en un plazo de diez años, reducido más tarde a seis- 
los aranceles y las restricciones a la importación existentes entre sus miembros. 
Estos fueron originalmente la mayoría de los países que, perteneciendo a la 
OECE, no fonnaban parte -en ese entonces- de la CEE: el Reino Unido, 
Dinamarca, Portugal, Suecia, Noruega, Suiza, Austria, Finlandia, Islandia y 
Liechtenstein. Los tres u1 timos ingresaron con posterioridad a la fundación. 
El organismo tiene su sede en Ginebra y se rige por un consejo integrado 
por delegados permanentes y a veces pr los ministros & Rekiones Exteriores. 
El Reino U d ,  Dinamatm y Portugal se separaron de la EP~A para integrarse 
en la CEE. La E ~ A  no intenta -como la CEE- formar una unión económica, 
sino sólo un área de libre comercio, y aun en este caso, cada país fija su 
política arancelaria frente a terceros paises; mucho menos aspira a incrementar 
la integración política entre sus miembros. Fue esto lo que indujo a las "neutrales" 
Suiza, Suecia y Austria a unirse a la E R A  y no a la CEE. 
poco después se rompieron las pláticas. En 1967, un nuevo intento 
británico por incorporarse a la CEE fue bloqueado también por el 
general De Gaulle, argumentando la situación económica que atra- 
vesaba el Reino Unido, aquejado entonces por severas dificultades 
en la balanza de pagos, que condujeron a una devaluación de la 
libra esterlina. 
Tras esto, durante años quedaron en el olvido las esperanzas 
de lograr una unión económica que abarcara a la mayor parte de 
Europa Occidental. El Reino Unido obtuvo finalmente su membrecia 
en la CEE en 1973, junto con Dinamarca e Irlanda; en los años 
ochenta se incorporaron Grecia, España y Portugal. Y también en 
la década de los ochenta se retomaron con fuerza los planes para 
alcanzar el anhelado acuerdo CEE-m& como se verá más adelante. 
2. Sus INSrnCIONES 
Las principies instituciones comunitatias encargadas de cumplir 
las diversas disposiciones del Tratado de Roma son: 
a) El P arhmento, integrado por representantes de los parlamentos 
de los países miembros; tiene atribuciones de deliberación y control; 
el número de representantes por pafs varía. 
b) El Consejo Europeo es el organismo gobernante de la Co- 
munidad, compuesto por los jefes de Estado y de gobiemo de los 
doce miembros. Es el verdadero órgano fomulador de políticas 
de la Comunidad; se encarga de asegurar la coordinación de la 
politica económica general de cada uno de !os estados miembros, 
disponiendo de la facultad de imponer sus decisiones. 
C) La Comisidn, encargada de vigilar la aplicación de las dis- 
posiciones del Tratado, asf como las medidas adoptadas por las 
instituciones comunitarias en virtud de éi, y de las dictadas por 
otros organismos independientes. Formula recomendaciones y emite 
dictámenes sobre materias económicas concernientes al funciona- 
miento del mercado común; ejerce sus funciones en plena inde- 
pendencia e interés general de la Comunidad. En el cumplimiento 
de sus deberes no puede solicitar ni aceptar instmcciones de ningún 
gobiemo ni de ningún organismo. 
d) El Tribunal de Justicia, cuya función es asegutar el respeto 
del derecho en la interpretación y aplicación del Tratado. 
e)  El Comité Económico y Social tiene carácter consultivo y 
está compuesto por representantes de los diferentes sectores de 
la vida económica y social, especialmente de los productores, agri- 
cultores, transportistas, trabajadores, hombres de negocio, artesanos 
y profesiones liberales. Comprende secciones especializadas para 
los principales campos cubiertos por el Tratado, principalmente una 
sección de agicultura y otra de tm~~portes. 
f) El Consejo de Ministros de Asuntar Exteriores se encarga 
de las cuestiones politicas. 
g) El Comité Monetario tiene también un carácter consultivo 
y sus objetivos fundamentales son: primero, hacer un seguimiento 
de la situación monetaria y financiera de los paises miembros 
y de la Comunidad en su conjunto, asi como del régimen general 
de pagos de los estados miembros, e informar regularmente al Consejo 
y a la Comisión a este respecto; y segundo, f m u l a r  opiniones, 
ya sea a petición del Consejo o de la Comisión, ya sea por propia 
iniciativa. 
Los ingresos del de la Comunidad se consiguen por 
las contribuciones financieras de los palses miembros, según pro- 
porciones determinadas. 
Como órganos complementarios del mercado común se han creado: 
a) El Banco Europeo de Inversiones, cuya misión es el 
financiamiento de programas de desarrollo en determinadas 
regiones -especialmente en las de escaso desarroílo- y para 
aquellas industrias dificiles de financiar sobre bases nacionales; 
además, la elaboración de proyectos comunes a varios estados 
miembros y la concesión de fondos para la modernización 
o la reconversión de empresas afectadas por la puesta en marcha 
de la Comunidad. 
b) El Fondo Social Europeo, encargado de la ayuda temporal 
a los obreros y comunidades que resulten afectados por la reducción 
arancelaria, mediante subsidios de paro, facilidades para el des- 
plazamiento de la mano de obra a nuevas lugares de trabajo, o 
adaptación a las nuevas técnicas de los obreros desplazados. 
3. SU IMPoRTANCIA CRECIENTE 
En el escenario mundial, la CEE viene a ser una segunda o tercera 
fuerza económica -al lado de Estados Unidos y Japón-, y a 
medida que avanza en su integración y desarrollo, destaca cada 
vez más. 
Con la unificación alemana -que puede convertirse en la piedra 
angular de la naciente unidad europea- cobra fuerza la idea de que 
el centro de poder que ejercerá más influencia en los próximos aíios 
es la Eumomunidad, seguida de Japón, convertido ya en centro fi- 
nanciero del mundo (Estados Unidos ha pasado a segundo lugar, después 
de Japón, como fuente de invesión internacional). En contraste, Estados 
Unidos -en plena recesión en 199 1 y 1992- tiene inmensos problemas 
coyunturales y estruchuales, siendo el más visible la imposibilidad 
de sostener su expansión con el ahorro externo, por lo que tendrá 
que reducir su doble déficit -el fiscal y el de comercio exterior- 
disminuyendo ni consumo público y privado. 
De 1985 a 1990 la producción de Alemania aumentó 18% y 
la de Japón 25 %, superando ambos las cifras correspondientes a 
Estados Unidos, que por otra parte registra un déficit comercial 
importante con esos países. Juntos, el producto interno bruto (PIB) 
de Japón y el de la RFA representaron 77% del de Estados Unidos 
(1989). Si al P1B de los dos primeros países mencionados se agrega 
el de dos importantes naciones de la CEE -Francia e Italia- se 
obtiene un total que supera en 13% al PIB estadounidense. El PiB 
total de la CEE equivale a 90% del de Estados Unidos (véase el 
cuadro 1). 
En cuanto al producto nacional bruto (PNB) per cápita, el co- 
rrespondiente a Estados Unidos es superado ampliamente por el 
de Suiza (en casi 43%), y en menor medida por el de Luxemburgo 
(en cerca de 20%), Japón (14%), Noruega, Finlandia y Suecia, 
y es apenas 2.25% mayor que el de la República Federal Alemana y 
el de Dinamarca. 
Sin embargo, no hay que perder de vista la indiscutible hegemonía 
militar de Estados Unidos, que en mucho apuntala su hegemonía 
económica. En el aspecto militar, Japón o la CEE no pueden com- 
pararse con Estados Unidos. 
Cuadro 1 
PRODU~O,  POBLACION Y PRODUCTO PER CÁPITA 
EN PA~SES SELECCIONADOS 
PIB Población PNB per cápita 
millones de dólares millones de hab. dólares 
Pais 1965 1989 1989 1989 
Estados Unidos 698 990 5 156 440 
Canadá 46 570 488 590 
Japón 91 290 2 818 520 
RFA 114 820 1 189 100 
Reino Unido 89 750 7 17 870 
Francia 99 300 955 790 
Italia 66 700 865 720 
Belgica 16 840 156 830 
Luxemburgo 
Paises Bajos 19 910 221 680 
Dinamarca 8 880 89 140 
Irianda 2 340 29 570 
España 23 750 379 360 
Portugal 3 740 44 880 
Grecia 5 270 39 910 
Austria 9 480 126 480 
Suiza 13 920 174 960 
Suecia 19 610 166 520 
Noniega 7 080 95 O00 
Finlandia 7 540 100 860 
Islandia 
* Países con menos de un millón de habitantes: Luxemburgo, 377 mil; Islandia, 
254 mil. 
FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 199 1, Washington, 
1991, cuadros 1 y 3. 
El desplome soviético en Europa Oriental contribuyó a hacer de 
la CEE la fuerza dominante en la zona. Después de un periodo 
de cierto estancamiento a fines de los aíios setenta, a principios de 
la década siguiente la CEE pasó a ocupar un lugar central en la 
economía mundial, cuando emprendió de manera decidida el proceso 
para crear un mercado único entre sus integrantes al iniciarse 1993. 
En este sentido, el ajuste de la industria y del comercio comunitario 
al proyecto de la Europa de 1993, determinó que entre 1986 y 
1990 se reactivara el crecimiento económico y se abatieran las 
elevadas tasas de desempleo; sin embargo, el proceso de integración 
comunitaria ha puesto de relieve la disparidad entre los diferentes 
paises, en especial la diferente magnitud de los déficit fiscales, 
comerciales y en cuenta corriente, ast como de los niveles de inflación 
(cuadros 2 a 6). Efectivamente, el nivel económico de los paises 
que integran la CEE dista mucho de ser homogéneo, y en el ámbito 
de las negociaciones, cada desigualdad se convierte en un obstáculo. l l 
Las legislaciones de los países constituyen también vallas muchas 
veces insalvables para la creación de condiciones análogas. 
A fines de los años ochenta, Europa se estaba convirtiendo en 
la locomoto~a de la economía mundial: al iniciarse esa década, la 
CEE crecia en 1.6% anual; en la segunda mitad de la década, lo 
hizo en más de 3% anual. Países como España crecen incluso en 
5%. La productividad de la mano de obra aumentó 2% anual. El 
volumen de la exportación aumentó 5.5 % anual. La inflación (medida 
por el deflactor del consumo privado) se ndujo de 13 a 4.8% 
entre 1980 y 1989. En la segunda mitad de los ochenta, la tasa 
anual de inversión bmta de capital fijo fue de 4.4 por ciento. l2 
La Comunidad Económica Europea cuenta ya con un nuevo Tra- 
tado que instituirá una moneda común hacia fines del siglo XX. 
11 Al respecto, véase Christopher Bliss y Jorge Braga & Macedo, Unify with 
diversity in the European economy: the Communily k Southernftontier, Comisión 
,. 
& las Comunidades Europeas, Cambridge University Ptess, 1990. 
12 Home, de Srnith Barney, Harris Upharn and Co., Inc., describió así la vigorosa 
recuperación experimentada por Europa en la segunda mitad de la década de 
los ochenta, durante la reunión de la National Association of Business Economists 
(NABE), en Washington, el 23 & septiembre de 1990. 
-0 CENTñAL. D ~ C I T  O S W W T  COMO PORCEKTAlE 
DEL PRODUCK) iNlERN0 BRUTO 
Mundo 
Paises industriales 
Estada Unidas 
Canada 
Francia 
RFA 
Iialia 
Reino Unido 
Países Bajas 
ñélgica 
Dinamarca 
Espalla 
Irlanda 
Patugal 
Grecia 
Luxemburgo 
F U ~ :  Fmdo M d o  intcmacional, f3tdIsticas fimncicms inimurciomk Anuario 1991, Washington, 199 1. 
Ciiadn, 3 
COMERCIO DE MERCANC~S 
(miliorics de dólares) 
1989 
Paires seleccionadas 
Bu la nza 
Exportaciones importaciones Contercia1 
Estados Unidos 
Canadá 
Japón 
RFA 
Reino Unido 
Francia 
Italia 
Paises Bajos 
Bélgica 
Dinamarca 
Irlanda 
España 
Portugal 
Grecia 
Awiria 
Suiza 
Suecia 
Noruega 
Finlandia 
m: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 199 1 ,  Washington, 
1991, cuadro 14. 
Cuadro 4 
BALANZA ENCUENTA CORRIENTE POR PAISES SELECCIONADOS 
(millones de dólares estacionalmente ajustados a tasas anuales) 
Japón 
RFA 
Países Bajos 
Bélgica-Luxemburgo 
Irlanda 
Estados Unidos 
Reino Unido 
Italia 
España 
Francia 
Grecia 
Dinamarca 
Portugal 
FUENTE: OECD, k n o m i c  outíook núm. 50, París, OEcD Publications, 1991. 
Cuadro 5 
DESEMPLEO N EL ÁREA DE LA OCDE 
(tasas de desentpleo corno porcentaje de lafüerm de trabajo, por pahs  seleccionadas) 
1988 1990 
Estados Unidos 
Japon 
CEE: 
RFA 
Francia 
Italia 
Reino Unido 
España 
Paises Bajos 
i3élgica 
Dinamarca 
Grecia 
Portugal 
Irlanda 
Luxemburgo 
EFTA : 
Austria 
Finlandia 
Islandia 
Noruega 
Suecia 
Suiza 
FUEME Organizacion para la Cooperación y el Desarrollo Económico, The OE<:II 
Observer, publicación bimestral de la OCDE, núm. 174, febrero-marzo de 1992, 
cuadro 3. OECD Economic outlook. 
Injhcidn anual media 
(dcflactor &l PIB) 
1980-1 989 
% 
Estados Unidos 
Canadá 
Japón 
RFA 
Reino Unido 
Francia 
Italia 
Países Bajos 
Bélgica 
Luxemburgo 
Dinamarca 
Irlanda 
España 
Poriugal 
Grecia 
Austria 
Suiza 
Suecia 
Noniega 
Finlandia 
FUENTE: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1991, Washington, 
1991, cuadro 13. 
En breve otorgará nuevos poderes a sus instituciones, tendrá un 
mercado sin fmnteras y quizá incluso una estructura política federal. 
4. LA MEUBRECIA EN LA CEE 
Se mencionó en su momento que los seis miembtos originales de 
la CEE fueron la República Federal Alemana, Francia, Bélgica, Paises 
Bajos, Italia y Luxemburgo. En 1973 ya formaban parte de la or- 
ganización los "nuevos nueve" -los seis primeros más Reino Unido, 
Dinamarca e Irlanda-, y finalmente, desde los ochenta, con la 
incorporación de Grecia (198 l), España y Portugal (ambos, en 1986), 
se tienen ya los actuales doce, que marchan juntos hacia el mercado 
único, a principios de 1993. 
Sin embargo, este proceso ha sido afectado por la reunificación 
alemana y, sobre todo, por el sorpresivo colapso del socialismo 
en Europa del Este, lo que ofrece nuevas posibilidades, pero plantea 
también nuevos problemas. 
La apertura de Europa Oriental fue fuertemente influida por 
las reformas puestas en vigor en la URSS (la perestroika), pero 
también por el proceso de integración en el seno de la CEE; 
ahora aquel bloque de paises trata de implantar medidas que 
lo asimilen al sistema económico de Occidente y busca un mayor 
acercamiento a la Comunidad. Sin embargo, la membrecía de 
los países de Europa Oriental en dicho organismo parece ina- 
ceptable por el momento, pues complicaria enomemente el pro- 
ceso de integración entre los doce, ya tan avanzado y cuidadosamente 
planificado. 
Mittemnd considera conveniente proporcionar a los países de 
Europa Central y Oriental -que evidentemente no están preparados 
para ingresar en la CEE- una estructura flexible que les permita 
"trabajar juntos en una situación de igual dignidad9* con los países 
de Europa Occidental. Para el presidente francés, esta fase intermedia 
podría durar décadas. 
A pesar de esa retórica, en la realidad se da un hecho negativo: 
los países ex socialistas de Europa Oriental sienten que tienen frente 
a ellos una CEE sumamente proteccionista, cuyas barreras arancelanas 
afectan a sus principales bienes exportables: productos agricolas, 
textiles y siderúrgicos. 
Al respecto, el director gerente del Fondo Monetario Internacional 
(FMI), Michel Carndessus, ha censurado a los paises industrializados 
por no abrir sus mercados a las exportaciones de los estados re- 
formista~; considt?ra que Europa Occidental debe ayudar a esas 
nacientes democracias. 
Al igual que el resto de los paises subdesarrollados, los del 
ex bloque socialista, empeiiados en consolidar la democracia, más 
que ayuda directa requieren que sus productos tengan acceso a 
los mercados de los paises ricos, y así lo han manifestado en diferentes 
ocasiones; las cuantiosas inyecciones de ayuda financiera no re- 
presentan la mejor manera de salvar del colapso a las economías 
de Europa Oriental. Tal ayuda es necesaria; pero como complemento 
del comercio, no como sustituto del mismo. Solicitan, además de 
mercados abiertos, mayor asesoría en tecnologia y en administración 
de empresas. 
En opinión de los defensores del sistema de libre mercado, las 
democracias emergentes del Este de Europa no podrán atraer in- 
versión extranjera, y crear empresas que generen trabajo, 
si no se les permite competir justamente en los mercados. 
En el fúturo, si se da un sustancial desarrollo ec0n6mic0 y político 
en el Este y se consuma el desarme, la CEE podría verse muy 
presionada para aumentar el número de sus afiliados. 
En ese sentido debe consignarse que, después de ~ u r ~ u i a , ~ ~  Aus- 
tria, Chipre y Malta, se han sumado a los paises que postulan 
su candidatura a ser miembros de la CEE. Mas recientemente, Suecia 
pidió ser admitida; en esta decisión de la neutral Suecia influyeron 
los cambios ocurridos en Europa del Este, el fin de la guerra fría 
entre las superpotencias, pero sobre todo, la consideración de que 
la economia sueca necesita mercados para colocar sus productos 
y los planes de la CEE para crear un mercado común interno amenazan 
13 Este país, miembro asociado de la CEE desde 1964, solicitó membrecía 
de pleno derecho en 1986; en diciembre de 1989, le fue notificado que 
se le consideraba económica y políticamente inmaduro para ser incorporado 
a la CEE. 
con dejar fuera del marco económico continental a Suecia y al 
resto de los paises de la EFTA. 
Y ya que se habla de la posibilidad de que la CEE aumente 
el número de sus socios, conviene mencionar que en este punto, 
como en muchos otros, existen sustanciales diferencias entre los 
actuales miembros de la Comunidad. 
Un p p o  encabezado por Francia, al que se da el nombre de 
"profundizadores", considera que la Comunidad necesita primero 
fortalecerse, estrechar vinculos entre los actuales doce miembros, 
completar su tan anunciada conversión en un solo mercado a fines 
de 1992 y avanzar después hacia el logro de una sola moneda, de 
un solo banco central y, quizá, hasta de un solo gobierno. Los 
"profundizadores" presionan por la unión politica como forma de 
enfrentar los cambios en Europa Oriental, lo que podria llevar a 
una federación politica genuina. La admisión de nuevos miembros 
desviaria la atención de la integración y amenazaría el éxito que 
ahora hace atractiva la CEE a las democracias emergentes del Este 
de Europa. Aumentar la membrecia podrfa alterar la naturaleza de 
la CEE y hacer de ella, simplemente, una zona de libre comercio. 
Por su parte, los "ampliadores" -comandados por el Reino Uni- 
do- afirman que la CEE debe abrir sus puertas a nuevos miembros 
e incorporar a Escandinavia, Suiza y Europa del Este. 
Aunque la CEE actual no aceptará nuevos miembros hasta que 
el programa de 1993 opere plenamente, en cierta forma la "am- 
pliación" y la "profundizaciÓnn se han hecho compatibles, pues 
al tiempo que "los docew estrechan vúiculos entre si, crean una 
zona de libre comercio con sus principales interlocutores comerciales, 
esto es, con los integrantes de la Asociación Europea de Libre 
Comercio (AELC o EFTA). Alrededor de 60% del comercio de la 
EFi'A se realiza con la CEE y 25% del comercio de esta ultima 
se lleva a cabo con la EEÍTA; esto es mas que el comercio de la 
CEE con Estados Unidos y Japón en conjunto. 
En 1984, la CEE y la EFTA emitieron la "Declaración de 
Luxemburgo", la cual preveia una creciente colaboración entre ambas 
organizaciones y la creación de un "espacio econódco europeo" 
(EEE), que compienderia a diecinueve paises, con 380 millones de 
habitantes en 1990 y una extensión territorial de un tercio de la 
de Estados unidos. l 
Esa colaboración se intensificó en enero de 1989, cuando el 
presidente de la Comisión de la Comunidad E~~ropea, J cques Delors, 
hizo un llamado en favor de nuevos vínculos, mejor estructurados, 
que incluyeran mecanismos de adopción de decisiones e instituciones 
administrativas comunes, sin que las naciones de la E F ~ A  se in- 
corporasen a la Comunidad. En marzo de 1989, la EFTA respondió 
con la "Declaración de Oslo", en la cual expresó su disposición 
para estudiar la manera de estructurar mejor la relación entre ambas 
entidades. Su principal objetivo será contar con las cuatro libertades 
propuestas en el Tratado de Roma (libre circulación de personas, 
bienes, servicios y capitales). También se contemplaba la reducción 
de las disparidades económicas y sociales entre las dos áreas.15 
Como un paso en esa dirección, los ministros de Relaciones 
Exteriores de los doce miembros de la CEE y los siete de la EFTA 
se reunieron en Bruselas el 13 y 14 de mayo de 1991 para seguir 
avanzando hacia la constitución del EEE con base en un tratado 
entre ambas organizaciones que entraría en vigor el 1 de enero 
de 1993, cuando la CEE se convirtiera en un mercado único. 
De esa reunión emanó un acuerdo en el cual empezó a vislumbrarse 
cómo funcionaría el EEE. Entre otras cosas, los paises de la EFi'A 
tendrian que aceptar la legislación comercial de la CEE, reducir 
gradualmente la ayuda a sus agricultores altamente protegidos, per- 
mitir mayor pesca en sus valiosas aguas territoriales -algo muy 
debatido y objeto de resistencia- y abrir sus sectores financieros 
cerrados. Más adelante, tendrian también que hacer aportaciones 
a los fondos comunitarios para ayudar al desarrollo de las áreas 
más pobres de la Comunidad. 
Tras arduas y prolongadas negociaciones, el irrefrenable ímpetu 
integracionista europeo hizo posible que el 22 de octubre de 1991 
la CEE y la EFTA acordaran finalmente crear una vasta zona de 
14 Fondo Monetario Internacional, International Financia1 Statisrics, Anuario 
199 1, Washington, D.C., 199 1. 
15 "La CEE y la AELC mantienen una relación estrechan, Boletín del FMI, 
vol. 20, núm. 5, Washington, 11 de marzo de 1991, p. 69. 
libre comercio, que comprended a sus diecinueve paises -con 
aproximadamente 380 millones de consumidores, que cuentan con 
un poder adquisitivo equivalente a 46% del comercio mundial- 
en la que se permitirá la libre circulación de bienes, servicios, 
capital y personas. Con este importante paso en la construcción 
de la nueva Europa, surgirá el mercado común mas grande e 
integrado del mundo, aventajando a la cuenca del Pacifico y al 
mercado común de América del ~ 0 r t e . l ~  
Este acuerdo es considerado una manera de retardar el ingreso 
de los países de la EFTA en calidad de miembros permanentes de 
la CEE, en momentos en que ésta es presionada para que ayude 
a las nuevas democracias de Europa Oriental. El convenio debe 
ser ratificado por las legislaturas de "los doce" y de los siete paises 
de la EFTA, antes de entrar en vigor el 1 de enero de 1993. 
Con la transformación de la parte oriental del continente y la 
integración de la occidental, los países de la EFTA temian quedar 
fuera del nuevo mapa de Europa. Sin embargo, ellos buscan coo- 
peración sólo en deteminados rubros, pues no desean perder su 
soberania en decisiones fundamentales; esto es, desean ampliar y 
profundiza. la unidad económica sin tener que aceptar los objetivos 
politicos -por lo demás, aún no definidos- de la CEE. Los lideres 
de la CEE y de la EFTA coinciden en que deben sumar esfuerzos 
para facilitar ayuda a los paises del Este. 
Como parte de esa politica hacia Europa Oriental, la Comunidad 
ha negociado acuerdos de concesiones comerciales y ayuda financiera 
con Polonia, Hungrla y Checoslovaquia, país que va a la vanguardia 
en las reformas económicas en Europa Oriental; esos tres paises 
firmaron en junio de 1991 acuerdos con la -E, a fin de acelerar 
su inmición hacia la e c o d a  de mercado. Albania, Rumania, Bulgaria 
y la Comunidad de Estados Independientes (a) también aspiran a 
avanzar hacia la economía de mericado, pero se hallan menos adelantados 
en sus cambios. Sin embargo, la propia CEE señala que esos estados 
16 Si se desea profundizar sobre la E R A  y sus relaciones con la CEE, véase 
Richard K. Abrarns y otros, The impact of the European Community's interna1 
market on the EFTA, Occasional paper 74, Washington, Fondo Monetario In- 
ternacional, diciembre de 1990, 66 pp. 
se encuentran muy lejos de ser politica y económicamente maduros 
como para pensar en su posible rnembrecia en un futuro predecible, 
pues no @rían enfientam al libre comercio. En reuniones de 
la Comunidad Empea, Jacques Delors ha señalado que podrían 
necesitarse de quince a veinte años pam que los países de Europa 
Oriental estén preparados para incorporarse a la CEE. 
En enero de 1992, Cheeusiovaquia, Hungría y Polonia, los tres 
paises en mejor situación dentro de lo que fue el bloque socialista, 
dieron el primer paso hacia la al entrar en vigor el Acuerdo 
de Asociación, que les data acceso al mercado eumcanunitario y 
@tamos w n  bajo interés. Las inversiones que los capitalistas realicen 
en esos países, serán el punto más atractivo para las nuevas democracias. 
Tal Acuerdo de Asociación era inevitable, pues la Comunidad 
Europea no puede seguir prosperando, teniendo junto a ella 
una Europa Oriental que se debate en el caos económico y social. 
Como es lógico, la CEE debe proporcionar asistencia financiera 
y abrir sus mercados a ese bloque de paises, pues de lo contrario 
"los doce" sufrirán las consecuencias de ser invadidos por los de- 
sempleados procedentes de la parte este del continente. 
Tanto el "espacio económico europeow como los acuerdos con 
Europa Oriental, podrian desembocar más adelante en la incor- 
poración plena de esos paises a la Comunidad. Por ello, no se 
descarta la posibilidad de que en dos décadas más surja una CEE 
con más de veinte miembros (los actuales doce, más los siete de 
la m ~ ,  más tres o cuatro de Europa Oriental), que en 1989 contaban 
con alrededor de 471 millones de habitantes. 
De cristalizar esto, m i -  el pducto nacional bruto de 1- 
participantes, Europa se c o n v e  en el mercado más grande del mundo. 
Pero por lo pronto, según ha dicho Delors, si la CEE integrara 
a los paises de Europa Oriental, tendrían que cuadmplicarse los 
gastos de los contribuyentes de la Comunidad, para poder ayudar 
a los nuevos socios. 
Cualquier compromiso para ayudar o incluso incorporar a las 
economias rezagadas, requiere que la CEE canake enormes sumas 
de dinero a auxiliar a las democracias emergentes en sus esfuerzos 
por transformarse en economías de mercado desarrolladas. 
Pero Alemania, que por el momento provee la mayor parte de 
la ayuda a la CEI -anteriormente URSS- y a Europa Oriental, 
está agobiada por los costos y dificultades de la reunificación. Por 
otra parte, Portugal, Irlanda y Gtecia reciben considerables subsidios 
de la CEE que no deben ser restringidos aún; por todo lo anterior, 
los paises europeos occidentales más ricos no están en condiciones 
de asumir toda la carga económica que significará el desarrollo de 
los paises que integraban el bloque socialista. 
Aunque el interés de Europa del Este en la CEE es visto fre- 
cuentemente como el mero deseo de ayuda e inversiones occidentales, 
y desde luego de apertura comercial, en realidad las expectativas 
de ese bloque respecto a la Comunidad, van más allá del aspecto 
puramente económico. En una carta enviada en agosto de 1991 
a la Presidencia de la cm, los presidentes Vaclav Havel (Che- 
coslovaquia), Lech Wallesa (Polonia) y el primer ministro Joszef 
Anta11 (Hungría), preguntaron si sus paises pueden ser incluidos, 
de alguna forma, en el proceso de cooperación polltica europea, 
mediante el cual 'los doce" coordinan sus politicas exteriores. 
La XIV Conferencia Anual de la Unión Democrática Europea, 
que congregó en Paris del 1 1 al 1 3 de septiembre de 199 1 a politicos 
de veintinueve partidos conservadores, a fm de sostener conver- 
saciones sobre el futuro de Europa, concluyó con un f m e  respaldo 
a la idea de ampliar la CEE. En el comunicado correspondiente 
se señala, entre otras cosas, que es esencial que todos los países 
europeos tengan la oportunidad de constituirse en miembros plenos 
de la CEE si así lo desean, pues seria inútil conceder ayuda a los 
países de Europa Oriental al tiempo que se les impide el acceso 
al comercio de la Comunidad. En el marco de esa reunión, el 
primer ministro británico John Major se manifestó precisamente 
en favor de ayudar al área por medio de la apertura de los mercados 
de la CEE, y de dar la bienvenida a los paises de Europa Central 
y Oriental "tan pronto estén listos económica y politicamente". 
Por su parte, el lider opositor gaullistn, Jacques Chirac, advirtió 
sobre los riesgos de "remplazar el muro de Berlin con un nuevo 
muro, esta vez de dinero". 
Reflejando las tensiones acumuladas en tomo al tema de la mem- 
brecia, y haciéndose eco de la opinión de otros dirigentes europeos 
que consideran que la CEE debe concentrarse en la aceleración 
de su integración politica y económica, Mitterrand observó en la 
conferencia mencionada, que posiblemente pasa- décadas antes 
de que Europa Oriental sea miembro de la organización. Siempre 
en favor de "pmfundizar" la Comunidad en vez de incrementar 
el número de sus participantes, Mittertand advirtió sobre el peligro 
de que se convierta simplemente en una enotme zona de libre 
comercio, como siempre lo han deseado algunos de sus miembros. 
Coincidiendo con esto, el presidente del gobierno español, Felipe 
González, en reunión con Mittemnd (14 de septiembre de 199 l), 
declaró que en las condiciones imperantes en 1991 no hay en Europa 
Oriental candidatos aptos para ingresar en la Comunidad, a menos 
que se reduzcan los requisitos de entrada, lo cual constituuia un 
retroceso, si bien es cierto que anhelado por algunos paises, en- 
cabezados por Inglaterra. 
Francia teme, además, que al ampliarse la Comunidad, Alemania 
-potencia dominante en ella- vea acrecentada su influencia. 
En actitud contraria a Mitterrand y Felipe González, Major - 
partidario & "extender" la Comunidad- celebra la posibilidad de 
que aumente el número de paises comunitarios, pues mientras más 
sean éstos, menos posibilidades hay de que cristalice la unión politica 
y, en consecuencia, más de que el Reino Unido pueda rnantener 
incólume su soberanía, tal como son sus deseos. 
Cuando la Comunidad abra una vez más sus puertas a mediados 
de la década de los noventa, probablemente no permitirá aún la 
entrada a los países de Europa Oriental, pero sí a Austria, Suecia, 
Noruega y Finlandia, cuyos niveles de desarrollo se aproximan 
-y en algunos casos superan- al promedio de "los doce". 
En suma, casi todos las países -y los aspirantes a pkes in- 
dependientes- desde el Báltico al mar N e p ,  desean pertenecer a 
la CEE; para esta organización, la alternativa es incrementar su 
ayuda y abrir sus mercados a Europa Oriental, o abrir sus fronteras 
a los inmigrantes de esa área. Esto último está ocasionando ya 
serios problemas sociopoliticos, como el resurgimiento del racismo 
y del nazismo. 
HACIA LA U N I ~ N  MONETARIA EUROPEA 
1. ANTECEDENTES 
En los años que siguieron al fin de la segunda guena mundial, 
el comercio intmeutopeo se realizaba dentro de una red de acuerdos 
bilaterales de pagos -herencia de la gran depresión- con limitados 
márgenes de crédito, que para 1947 estaban próximos a agotarse. 
La escasez de divisas inducia a los deudores bilaterales a reducir 
sus importaciones, con lo cual se &naba el aumento del comercio 
que era tan esencial para la recuperación económica del continente. 
Para vencer esta dificultad, tras años de preparación, el 19 de sep- 
tiembre de 1950 fue creada la Unión Europea de Pagos (m), 
organización concertada entre los paises que formaban entonces 
la OECE, para alentar el comercio multilateraí entre los países rniem- 
br0s.l7 Y, en efecto, sus nomias ayudaron a disminuir la necesidad 
de restricciones comerciales para contrarrestar los déficit comerciales 
temporales. 
Gracias a la uEP fue posible la transferencia total entre las monedas 
de los estados miembros y el pago de las deudas en forma multilateral; 
asimismo, acabó con las medidas discriminatorias y consiguió romper 
el sofocante bilateralismo de fmles de los años cuarenta, susti- 
tuyéndolo por una liberalización en gran escala. Al pemiitir la com- 
pensación de pagos entre los países miembros, la UEP contribuyó 
mucho a hacer convertibles las monedas de los paises miembros 
17 V b e  al respecto: Jacob J. Kaplan y Gunther Schleirninger, The European 
Payments Union, financia2 diplomacy in the 1950s, Nueva York, Oxford 
University Press, 1989, VII+396 pp. 
de la OECE, entre ellas, las de la cEE.18 
Cuando la UEP logró este objetivo (27 de diciembre de 1958), 
fue sustituida automáticamente -según decisión tomada en julio 
de 1955- por el Acuerdo Monetario Europeo, un esquema adoptado 
a las condiciones de convertibilidad, que incluyó un fondo para 
facilitar créditos a corto plazo. Como se advierte, la UEP prestó 
un valioso auxilio en la resolución de los problemas monetarios 
existentes en los inicios de la CEE, lo cual h e  de suma importancia, 
ya que la parte menos consistente del Tratado de Roma fue pre- 
cisamente la relativa a las cuestiones monetarias. 
Si bien en el Tratado se hacian diversas referencias en materia 
financiera, no se mencionaba, por ejemplo, la manera de alcanzar 
la libre convertibilidad de las monedas de los paises miembros 
de la CEE, siendo que la misma era indispensable para la 
liberación de los movimientos de mercancias, servicios y capitales, 
base del Tratado de Roma. 
Ante 1- primem cambios & paridad iniraezltopea tras la firma 
del Tratado de Roma -las ~valuaciot~es de 5% del marco alemán 
(Deutsche mark, DM) y &l f l o h  holandés en mano & 1%1-, la 
CEE reaccionó proponiendo pasos conc~etus para el establecimiento de 
una unión monetaria. La &misión Europea señaló que la coordinación 
de las medidas económicas nacionales contemplada en el Tratado de 
Roma sería incompleta, y por tanto no podria hionar ,  si no se tomaba 
una acción similar en el campo d o .  Como ya se &, el Tratado 
de Roma habia sido sumamente vago en este aspecto. 
18 Se dice que la moneda de un país es convettible cuando puede cambiarse 
por las monedas de otros paises. Exige que se pueda comprar y vender libremente 
en el mercado por monedas extranjeras. Actualmente el significado de con- 
vertibilidad es más amplio que en la preguerra, cuando convertibilidad significaba 
convertibilidad en oro: las monedas podían cambiarse por oro a una paridad 
fija. La converti bilidad es necesaria para el desarrollo del intercambio inter- 
nacional. El camino al libre comercio y al libre flujo & capitales entre paises 
queda limitado por la inconvertibilidad. El precio que se paga por la con- 
vertibilidad es el aumento de los riesgos de crisis en la balanza de pagos: 
los movimientos de capital a corto plazo & un centro financiero a otro aumentan 
considerablemente cuando se desmonta el mecanismo & control de cambios. 
(Seldon y Pennance, ibid.) 
A rafz de los acontecimientos que se mencionaron en el párrafo 
anterior, el Comite Monetario de las Comunidades Europeas amplió 
su papel,19 exigiendo que dentro de él tuvieran lugar todas las 
consultas respecto a toda decisión importante tomada por los estados 
miembros en el campo de las relaciones monetarias internacionales. 
Se crearon tres nuevos comités permanentes, el más importante 
de ellos, el Comité de Gobernadores de los bancos centrales de 
los estados miembros.20 
Después de las revaluaciones intracomunitarias de 196 1, hubo 
estabilidad cambiaria en el seno de la Comunidad. Sus integrantes 
pensaron que no habfa que preocuparse mas y se limitaron a centrarse 
en los márgenes de fluctuación establecidos en Bretton Woods - 1 % 
hacia arriba y hacia abajo de la paridad- y en la forma de estrecharlos. 
Peto, a fines de los años sesenta se presentó la crisis financiera 
que provocaría en unos años un serio quebranto de los acuerdos 
de Bretton Woods. 
Desde diciembre de 1968, el franco francés fue objeto de intensas 
presiones, por lo que, pese a la resistencia gubernamental, se tuvo 
que recurrir a una devaluación de 12.5% el 8 de agosto de 1969. 
En esta depreciación monetaria influyeron mucho los disturbios 
estudiantiles del "mayo rojo" de 1968, la gran inestabilidad económica 
y política de Francia y la consecuente fuga de capitales, todo lo 
cual forzosamente tenía que afectar al franco. 
Por otra parte, la solidez de la economía gemana -derivada 
principalmente de sus crecientes superávit comerciales- y la crisis 
financiera internacional, determinaron que grandes cantidades de 
fondos especulativos se refugiaran en Alemania, presionando al DM 
que tuvo que ser revaluado en 8.5% el 24 de octubre de 1969. 
Con excepción de las revaluaciones del florin holandés (1961) 
19 Cuerpo consultivo establecido en el articulo 105 del Tratado de Roma, 
para promover la coordinación de la política monetaria dentro de la CEE. Agrupa 
a los gobernadores de los bancos centrales de la Comunidad, a representantes 
de la Comisión Ejecutiva y a vanos expertos. 
20 El Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales es un cuerpo asesor 
formado por los gobernadores de los bancos centrales, y que se encarga de 
la preparación de todas las decisiones y resoluciones del Consejo de Ministros 
sobre política monetaria. 
y del DM (1961 y 1969) y la devaluación del franco francés (1969), 
los tipos de cambio intracomunitarios hablan sido muy estables 
en los doce años de existencia de la Comunidad. 
El p p e c t o  de una Unión Monetaria Europea se discutió ofi- 
cialmente en la Cumbre de La Haya de jefes de Estado de la 
CEE en diciembre de 1969, donde se alcanzó un acuerdo sobre 
los principios básicos, dejando a un comité especial -conocido 
como Comite Wemer por haber estado presidido por Pierre Wemer, 
entonces primer ministro de Luxemburgo- la tarea de decidir como 
llevar a cabo la transición. El Informe Wemer -al igual que el 
Infonne Delois, que se tnitará más adelante- píoponía el avance 
paralelo & la unión monetaria y de la unión económica y tenía 
como meta final el establecimiento de una sola moneda europea. 
A pesar & gtos intentos, la mpuesta respiesta ante el e l o r o  de 
los pincipios & Bteoon Woods fue mucho menos mordinada de lo 
que cabria esperar del plan pata la unificación monetaria. En di- 
ciembre de 1971, con el Acuerdo ~ m i t h s o n i d l  las bandas de 
fluctuación fueron ampliadas de 2 a 4.5%. Esto implicó que los 
movimientos mkhnos de los tipos de cambio bilaterales en la CEE 
se incmentaran mucho mis de lo aconsejable para el funcionamiento 
del mercado común y absolutamente en contra del propósito co- 
munitario de avanzar hacia una unión monetaria. 
Era preciso, entonces, hacer más estrechos los h i t e s  de fluc- 
tuación entre las divisas de los paises miembros & la Comunidad. 
A tal efecto surgió "la serpiente en el túnel" (the sMke in the 
tunnel), cuyo objetivo fue asegurar la defensa frente a una afluencia 
excesiva de divisas que pudiera poner en peligro la estabilidad 
monetaria, y evitar los efectos de revaluaciones que afectaran ne- 
gativamente al comercio exterior. 
21 El Acuerdo Smithsoniano se firmó el 18 & diciembre & 1971 entre los 
miembm del Grupo & los Diez: a cambio de que Estados Unidos aboliera 
la sobretasa de 10% a las importaciones y otras medidas agresivas -que for- 
maban parte & la Nueva Política Económica (NEP) decretada por Nixon en 
agosto de 1971-, loa otros miembros del Grupo $co&n hacer un "reali- 
ncamiento & sus divisas* que incluía la devaluación del dólar, la revaluación 
de las restantes monedas y la ampliación de las bandas & fluctuación para 
los tipos & cambio, &l 2% acordado en Bretton Wouds a 4.5 por ciento. 
El valor en dólares de las divisas de los paises miembros se 
mantendría dentro de la amplia banda fijada en el Acuerdo Smith- 
soniano; pero, a la vez, las divisas europeas entre si limitarian 
sus movimientos a un túnel más estrecho, con límites equivalentes 
a la mitad de los establecidos en el Smithsoniano. 
La caracteristica esencial de la "serpiente* h e  que cuando 
la divisa más fuerte llegaba al máximo y la más débil al minimo, 
se hacian compras de esta última con la más fuerte. Periódicamente, 
los paises acreedores podian cambiar su acumulación de divisas 
débiles por un activo de reserva más aceptable. La "serpiente" 
era abandonada cuando el indice de inflación en un pais miembro 
era tan alto que afectaba seriamente al tipo de cambio, de tal 
manera que este último ya no podia ser apoyado por el propio 
banco central ni por los otros participantes. 
En marzo de 1972, la "serpienten entró en operación con los 
seis participantes originales de la CEE. El Reino Unido, Dinamarca 
e Irlanda se le sumaron en mayo de 1972; pero salieron un mes 
después cuando la libra esterlina entró en flotación. Dinamarca 
se reincorporó en octubre de 1972. Italia dejó la serpiente en febrero 
de 1973; Francia, en enero de 1974, reincorporándose en julio de 
1975 y volviendo a salir en mano de 1976. Noruega y Suecia, 
paises ajenos a la Comunidad, se incorporaron en mayo de 1972 
y marzo de 1973, respectivamente. Resultó entonces que el DM 
fue la única moneda importante en el sistema, rodeada de tres 
satélites de la CEE -las monedas del Benelux y la corona danesa- 
y dos monedas no comunitarias, las coronas sueca y noruega. 
En realidad, la "serpiente" no significó un adelanto en el camino 
hacia la unión económica y monetaria -como se contemplaba en 
el Informe Werner-, pero proporcionó un grado de cohesión rno- 
netaria y de estabilidad carnbiaria para un número limitado de paises 
de la CEE -y eventualmente para países ajenos a ella- en un 
ambiente internacional de amplias fluctuaciones cambiatias. 
Acontecimientos posteriores pusieron fm a la existencia de la 
serpiente. Cuando los bancos centrales europeos dejaron de defender 
los márgenes frente al dólar, la "serpiente" abandonó el túnel y los 
tipos de cambio empezaron a flotar libremente. 
Las negociaciones en tomo a la unión monetaria europea pro- 
siguieron, aunque de manera lenta. Entre tanto, se habia producido 
la refomui monetaria concertada en Jamaica (1976), que institu- 
cionalizó la flotación cambiaria. 
2. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO 
Fruto de una idea impulsada principalmente por Francia y la República 
Federal Alemana, por resolución del Consejo Europeo del 5 de 
diciembre de 1978 fue creado el Sistema Monetario Europeo (SME), 
que entró en funciones el 13 de maru, de 1979. 
Dicho Sistema puede defínúse como un arreglo entre los bancos 
centrales de los paises participantes, para limitar las fluctuaciones de 
los valores de sus respectivas monedas. Se trata, pues, de un sistema 
de tipos & cambio scmifijos, que se mb'm con una plitica de 
tipos de cambio flexibles hn te  a las ottas principales divisas; esto 
es, wn respecto a las monedas que no pertenecen al S m ,  las cotizaciones 
siguen siendo el d t a d o  de las fuenss del rmscado, aunque con 
cierto manejo por ptte de los banco6 cenkales. 
A diferencia de su predecesora, la "serpiente" -que se limitb 
a ser un arreglo de tipos de cambio-, el SME tiene como meta 
la estabilidad cambiaria mediante la convergencia del desempeño 
económico de sus miembros. Asi pues, el SME no se limita a la 
politia monetaria sino que aspira a objetivos de integración eco- 
nómica más amplias. La *serpienteu careció, sobre todo, de una 
politica económica generalmente aceptada, bajo la cual las mo- 
dificaciones en los tipos de cambio estuvieran acompañadas de 
medidas de ajuste interno, una estrategia que en el SME ha permitido 
cierto avance hacia la estabilidad intem y externa. 
El hecho de que el SME se base en un mecanismo de tipos 
de cambio (bf'í'c) fijos pero ajustables, significa que cada moneda 
participante tiene una tasa central -o cotización rectora- que 
se expresa en la Unidad Monetaria Europea, conocida como ECU 
por sus iniciales en inglés (Empean currency unit). A reserva de 
ampliar la información sobre las caracteristicas de la ECV -que 
hasta ahora ha funcionado casi exclusivamente como irnidad contable-, 
baste decir aqui que su valor se calcula sohe la base & una Uamstaw 
de las monedas participantes, incluyendo el draans griego y el 
escudo portugués que no forman parte del hm: del S M ~ .  
En el mercado de cambios, la cotización de caáa moneda puede 
apartarse de las tasas centrales bilaterales en un 2.25% hacia arriba 
o hacia abajo -6% en el caso de la lira italiana (hasta enero 
de 1990), la peseta española y la libra esterlina. Asi, se ha establecido 
una "red" o "mallaw de tasas centrales bilaterales. Dentro de los 
márgenes o bandas de fluctuación, los bancos centrales participantes 
están obligados a intervenir: si las cotizaciones del mercado suben 
o bajan más allá de los límites fijados, in te~enen para mantener 
la cotización, mediante la compra o venta de la moneda, dentro 
de los limites establecidos. En principio, la intervención tiene lugar 
con las monedas del MTC, aunque se permite también en algunas 
monedas ajenas a él, principalmente en d ó b  estadounidenses. 
Al iniciarse 1992, ya formaban parte del hnr: diez de los doce 
miembros de la ~ominiidad.*~ 
El término SME es más amplio que el & MTC: todos los paises 
de la CEE firmaron el acuerdo del S M ~  y por tanto son miembros 
de él, depositaron 20% de sus tenencias en oro y dólares esta- 
dounidenses en el Fondo Europeo de Cooperación Monetaria a 
cambio de una cantidad equivalente de m s  y sus monedas forman 
parte de la canasta que define el valor & la m (véase más adelante). 
Pero los no participantes e!n el Mic -en 1992, sólo Grecia y 
Portugal- no están obligados a observar los puntos de intervención 
obligatorios para sus monedas h t e  i ias is divisas divisasunitarias. 
Gracias a una estrecha cooperación monetaria y a un manejo 
coordinado de los tipos de cambio, desde su establecimiento, 
el SME ha mantenido con cierto éxito una zona de estabilidad 
monetaria dentro de la Comunidad Europea, que se ha reflejado 
en una reducción en la variabilidad de los tipos de cambio 
nominales y reales entre las monedas del MTC, en diferencias 
de tasas de interés y de tasas de inflacih más bajas entre los 
paises, asi cano en menor bflación global. 
22 Bélgica, Luxemburgo, Dhnarca,  Francia, la RPA, irlanda, Italia, Países 
Bajos, España (desdt junio & 1989) y el R b  Unido (desde octubre de 1990). 
Simplemente, el haber sobrevivido en una epoca tan turbulenta 
constituye un gran logro para el sME. Además, el Sistema ha ejercido 
una influencia sumamente benéfica en lo que se refiere a la ar- 
monización de la politica macroeconómica de sus miembros. La 
convergencia ha sido más marcada en el área del comportamiento 
de costos y precios; pero esto no garantiza la estabilidad carnbiaria, 
que sólo puede lograrse cuando se produce además una convergencia 
de las politicas monetaria y fiscal, tema que se ampliará más adelante. 
El wc se ha sostenido gracias a repetidas intervenciones, pero 
sobre todo a politicas monetarias cada vez más coordinadas, que 
han seguido una tendencia -existente también fuera del SME- 
hacia medidas monetarias y crediticias muy rigidas, con vistas a 
bajar la inflación. 
Las paridades monetarias dentro del SME se han reajustado doce 
veces, siempre después de que los cambios en las tasas de interés 
y las intervenciones en el mercado de cambios no pudieron mantener 
los tipos de cambio dentro de sus limites de fluctuación. En los 
primeros tiempos del Sistema, los realineamientos fueron frecuentes; 
pero se fueron espacian& a medida que la infiación comunitaria 
se redujo y sus miembros coordinaron de manera más efectiva 
sus politicas monetaria y financiera, haciéndolas consecuentes con 
el mantenimiento de tipos de cambio estables. Además, existe un 
compromiso polltico para evitar devaluaciones cuyo único propósito 
sea lograr mayor competitividad para los productos de un pals. 
a) Los realineamientos más recientes 
Los mercados de cambio internacionales estuvieron inestables a 
fines de 1986 y principios de 1987. Pese a considerables inter- 
venciones por parte del Bundesbank y del Banco de Japón, el dólar 
caia inexorablemente frente al DM y al yen. Como en anteriores 
periodos de debilidad del dólar, el capital especulativo fluyó a la 
RFA: la ausencia de controles de capital y la presencia de mercados 
fmncieros relativamente bien desarrollados, en un ambiente de 
estabilidad de precios, habia hecho del DM una moneda de reserva 
sumamente atractiva. Al mismo tiempo, el franco francés estuvo 
bajo tensión en momentos en los cuales la inquietud laboral presionaba 
a las autoridades por su polftica de restricción salarial. El Banco 
de Francia ~eaccionó inicialmente intewiniendo en los mercados de 
cambio extranjeros y elevando las tasas de interés. Cuando estas 
medidas no pudieron frenar la especulación sobre un posible re- 
alineamiento y se intensificó la presión sobre la divisa ftancesa, 
el Banco de Francia permitió que su moneda cayera a su más 
bajo límite de intervención frente al DM. Esto desencadenó inter- 
venciones obligatorias en el MTC a fin de evitar que esas dos monedas 
rompieran sus respectivos limites. El 12 & enero de 1987, los 
ministros de Economía y Finanzas de la CEE y los gobernadores 
de los bancos centrales, acordaron un ajuste de las tasas centrales 
dentro del MTC. El DM y el florin holandés fueron revaluados 3% 
y los h c o 5  belga y luxemburgués 2 por ciento. 
Aunque en el caso de Francia es preciso reconocer la influencia 
de factores internos, en téminos geneales puede afirmarse que este 
mlineamiento no fue causado ni justificado por divergencias en el 
comportamiento económico &los pafses afectados, sino que e1 detonante 
fueron los acontecimientos intmnacionales? en @c&r la constante 
caida del dólar durante 1986 y las pimeías semaoa~ de 1987. 
No obstante, en el seno de la Comunidad se d d d  que el E- 
aheamiento poárh ha& evitado ain ma mept coordlliación de 
l a s p o l i t i c a s m o a e t a r i a s , @ ~ ~ s p e d o a l a s t a s a s d e ~ .  
El realineamiento fue seguido de un esfuerzo concertado dentro 
de la CEE para identificar las fonnas de fortalecimiento de los me- 
canismos de operación del SME, lo que condujo al Acuerdo de 
Basilea-Nyborg (8 de septiembre & 1987), conforme con el cual 
se pemiite a los bancos centrales del sME utilizar, dentro de ciertos 
limites, el servicio fuianciero de muy wrto plazo del SME, a efectos 
de la intervención intn~narginal.2~ Además. el acuerdo contempla 
una mayor fiexibilidad con respecto al uso de los márgenes de 
23 Red & lineas & crédito que los banca centrales participantes se otorgan 
entre si por medio &l Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, para pemitir 
intervenciones en las monedas comunitarias. Tales operaciones se denominan 
en ECUS y las tasas & interés deudoras y acreadoras son iguales a las tasas 
aplicables a usuarios y tenedores & activos en ECUS. La duración de tal fi- 
nanciamiento es de cuarenta y cinco días que se pueden extender a tres meses. 
(MI, Occasiolull paper 66, Washington, octubre de 1989, glosario). 
fluctuación entre las monedas y a los ajustes concertados de la 
tasa de interh. 
'A poco de la lama del Acuerdo de Basilea-Nyborg, sobrevino 
otro periodo de prueba y tensión para al MTC del SME: la crisis 
del mercado de valores de Wall Street (octubre de 1987). El dólar 
cayó rápidamente en los mercados de cambio internacionales y 
surgió la incertidumbre acerca del impacto que ese hecho tendria 
sobre la economía estadounidense, y en general, sobre la economía 
mundial. Los fondos salieron de Estados Unidos rumbo a Alemania, 
lo que condujo -como en ocasiones anteriores- a presiones al 
alza sobre el DM en relación a las otras monedas, en particular, 
al franco francés. Las autoridades monetarias de Francia y la RFA 
reaccionaron rápidamente emprendiendo una intervención masiva 
intramarginal, financiada en el máximo fijado en el Acuerdo de 
Basilea-Nyborg y por un crédito adicional bilateral del Bundesbank 
al Banco de Francia. Al mismo tiempo, se permitió que el franco 
francés se devaluara respecto al DM dentro de la banda de fluctuación. 
Esta acción se combinó con movimientos coordinados en las tasas 
de interés, en particular por los Bancos Centrales de Francia y de 
la RFA, y los resultados fueron exitosos: el mercado aceptó las 
tasas centrales existentes y pronto desaparecieron los movimientos 
especulativos que se habfan desatado en espera de un realineamiento 
que no llegó a producirse. 
El SME se anotó un triunfo al superar el caos financiero que 
siguió a la caida de los mercados de valores, sin modificar su 
red de tipos de cambio. 
Nuevamente, durante un periodo similar de tensión en agosto 
y septiembre de 1988, los bancos centrales del MTC utilizaron exi- 
tosamente una combinación de intervenciones, movimientos dife- 
renciados de las tasas de interés y flexibilidad del tipo de cambio 
dentro de los márgenes de fluctuación, para rechazar ataques es- 
peculativos y defender la red de paridades del MTC. 
Una mayor convergencia de las tasas de inflación ha contribuido 
también a la estabilidad de los tipos de cambio dentro del MTC 
en años recientes. A fines de 1988, las diferencias de inflación 
entre Francia y la RFA ascendieron a 1.4 puntos porcentuales y 
a 3.7 entre Italia y Alemania; en ambos casos, la diferencia más 
pequeña desde inicios de los años setenta. En contraste, la diferencia 
de inflación entre el Reino Unido y la RFA permanecia en 5.1 
puntos porcentuales, muy por encima de la diferencia respecto a 
los pmmedios de la CEE y de la -E. 
Según ~ o l l a n d , ~ ~  uno de los logros del SME es que ha fun- 
cionado bien desde el punto de vista técnico: cada uno de 
los doce reajustes de los tipos de cambio ha sido resultado 
de un consenso y ha permitido mantener la estabilidad de 
los tipos de cambio reales. Aun más, los acuerdos de inter- 
vención han dado buenos resultados; las variaciones de la 
paridad han sido pequeñas y generalmente a tono con las de 
la competitividad. 
El realineamiento número doce consistió simplemente en una 
devaluación de 3.7% suñida por la lira italiana respecto a las demás 
monedas del MTC. Esta medida'se combinó w n  un estrechamiento 
de los limites de fluctuación de dicha moneda en su nivel normal, 
esto es, de 6 a 2.25%. Igualmente, Italia renovó su compromiso 
de disciplina fiscal para limitar el déficit presupuestario y alentar 
una reducción de la inflación más rápida. 
Asi pues, la experiencia reciente del SME ha confimdo la ten- 
dencia a mayores tensiones en periodos de debilidad del dólar, 
debido a la posición del DM wmo una de las monedas más fuertes 
en el Sistema y el más cercano sustituto del dolar. Los realineamientos 
de 1986 y 1987 estuvieron asociados con episodios de particular 
debilidad del dólar, mientras las tensiones estuvieron ausentes en 
el p e d o  de fortaleza del dólar (de mayo a agosto de 1987). 
b) La cuestidn de la "simetrta " 
Los planes originales pata el SME contemplaban que la Ecv estuviera 
en el centro del ShíE y que el indicador & divergencia -que mide 
24 David Holland (director ejecutivo del Grupo de 1- Treinta), intervención 
en la 9a. Conferencia Internacional sobre Asuntm Monetarios y & Comercio, 
Filadtlfia, Global Interdependence Center (o~c)  G m p  de los Treinta, del 4 
al 6 de diciembre de 1988. 
la desviación de una moneda respecto de su tasa central de ECU- 
identificara al país que necesitara ajuste2' Por tanto, éste sería 
simétrico, afectando tanto a los paises deficitarios como a los su- 
peravitarios. Sin embargo, dada la definición de la FCU como una 
canasta de monedas, pronto se cayó en la cuenta de que ponerla 
en el centro del Sistema significaba que no habria ancla nominal 
a punto de referencia base. Esto hizo surgir la preucupacion, sobre 
todo en la RFA, de que la intlación en los países comunitarios 
convergiera hacia la tasa promedio en el área del SME y de que 
las politicas inflacionarias en algunas países introdujeran un "sesgo 
inflacionarion dentro del Sistema. 
Por otra parte, el indicador de divergencia -diseñado para alcanzar 
la simetría- no ha funcionado adecuadamente: contiene monedas 
ajenas al MTC (el escudo portugués y el dracma griego) y, sobre 
todo, no obliga a intewenir., supuestamente, cuando una moneda 
del sME cruza su "umbral de divergencia", las autoridades del pais 
respectivo deben dictar medidas correctivas, incluyendo la inter- 
vención diversificada en el mercado carnbiario y medidas adecuadas 
de polltica económica. interna. Aunque a veces los movimientos 
en el indicador de divergencia han cumplido su objetivo de inducir 
a actuar a las autoridades, en general, no ha podido cumplir con 
su papel de vincular la evolución del tipo de cambio a una creciente 
convergencia de las respectivas politicas económicas.26 
En consecuencia, el SME ha diferido en su operación de los 
planes originales. La ECU ha servido principalmente como un 
25 Ei mecanismo & tipos & cambio (m) tiene dtx pattes: la primera -& la 
que se ha venido hablando- se basa en el mantenimiento, por medio de 
la intervención ilimitada, de límites bilaterales & fluctuación entre los paises 
participantes. La segunda, que es a la que aquí se hace referencia, se basa 
en el indicador de divergencia, cuyo propósito es incrementar el alineamiento 
económico entre los paises participantes en el SME, detectando las monedas 
de la Comunidad que se desvían hacia arriba o hacia abajo de ciertos límites 
fijados en términos de la ECU, y que por ser más estrechos que los márgenes 
bilaterales de fluctuación, se alcanzan antes que estos últimos. (Occasional 
paper 66, ibid.) 
26 Véase, al respecto: David Folkerts-Landau y Donald J. Mathieson, "The 
European Monetary System in the context of the integration of Europea- financia1 
markets", Occasionul paper 66, cit. 
numerario para la operación de los mecanismos financieros del 
sistema. Los bancos centrales se han ocupado de mantener o de 
ajustar (en caso de desequilibrio fundamental) la red de los tipos 
de cambio bilaterales. Y lo que es más importante, el SME ha 
gravitado hacia el marco alemán como un ancla nominal del 
sistema. 
Aunque "simetria" fue la palabra pronunciada con mas fre- 
cuencia en los debates que precedieron a la creación del SME, 
y no obstante que los reglamentos de éste se diseñaron espe- 
cialmente para "compartir la carga del ajuste", el sistema ha 
funcionado en la práctica como una zona "marco". La RFA ha 
establecido su politica monetaria independientemente, y los otros 
paises simplemente se han vinculado al D M . ~ ~  
Por ello, la critica más reiterada al SME es que ha operado asi- 
métricamente, sobre todo en la formulación de la política monetaria, 
que ha estado dominada por la postura adoptada por la RFA, el país 
miembro con menor inflación y economía más vigorosa. El MTC ha 
descansado sobre el DM como pilar del sistema: el Bundesbank se 
concentra en mantener el poder de compra interno del DM en tanto 
los otros países siguen las politicas que minimizan el monto y la 
frecuencia de las devaluaciones de sus monedas h n t e  a tal divisa. 
Una de las irnplicaciones de hacer de la política monetaria gem-iana 
el ancla nominal del sistema es que los ajustes en la polltica monetaria 
recaen principalmente en los otros miembm del SME. 
Puede afmarse entonces que la RFA, pais que domina el SME 
en vista de que su divisa, el DM -usada incluso como moneda 
de resema internacional-, ha sido tradicionalmente la moneda más 
fuerte y estable, ha mantenido una estricta política monetaria an- 
tinflacionaria, de la cual se han beneficiado los otros paises del 
~isterna.2~ 
27 Francesco Giavazzi y Alberto Giovannini, Limiting exchange rateflexibilily. 
The European Monetary System, Cambridge, Mass, The Massachussets Institute 
of Technology Press, 1989, ~1.230 pp. 
28 Sostiene este punto & vista, entre otros, Alexander K. Swoboda, El camino 
hacia la unión monetaria europea. Enseñan= del sistema de Bretton Wood!, 
Basilea, 28a. Conferencia Per Jacobsson, The Per Jacobsson Foundation, 9 
de junio de 1991, p. 22. En cambio, otros especialistas disienten, pues consideran 
Pero también la RFA ha sido muy beneficiada. Su participación 
en el SME le ha permitido gozar de una mayor estabilidad en su 
tipo de cambio efectivo real: la membrecia en el SME ha sido como 
un dique ante los efectos sobre la economía alemana de las extremas 
fluctuaciones del dólar. Esto ha sucedido porque desde el principio 
del SME, las monedas europeas -en promedio- se han mantenido 
más cerca del DM, contribuyendo asi a la estabilización de la com- 
petitividad global germana. 
Una comparación entre dos episodios de depreciación del dólar 
-a fuies de los años sesenta y después de 1985- muestra en 
qué medida el SME ha estabilizado la competitividad de la RFA: 
de noviembre de 1969 a marzo de 1973 el DM se apreció 25% 
Erente al dólar, lo que repercutió en un e m p d e n t o  de 18.6% 
en la competitividad gemiana. En cambio, de enero de 1985 a 
diciembre de 1987 el DM se apreció en forma similar respecto 
a la divisa estadounidense -27%- pero esa vez la pérdida de 
competitividad fue tan sólo de 9 por ciento.29 
El d e n t e  de la RFA sobre el SME ha conducido a muchos 
choques entn ese país y los otros participantes en el Sistema - 
especialmente Francia-, que con frecuencia protestan por haber sido 
obligados a establecer medidas impopulares, a fin de mantener sus 
monedas dentro de los limites de fluctuación. Algunos países miembros, 
para los cuales la lucha contra la inflación a principios & la década 
de los noventa no tiene tanta importancia como en el pasado, estiman 
que la insistencia alemana en contener la inflación está introduciendo 
en ellos un sesgo deflacionario por medio del SME. 
El hecho de que el SME haya operado como una zona marco, 
demuestra cuán difícil es construir regímenes de tipos de cambio 
simétricos. La solución simétrica por excelencia son los tipos de 
cambio flexibles: cada país establece su propia politica monetaria 
independientemente. En un sistema asimétrico, los países periféricos 
vinculan su tipo de cambio al del pals centro. Si los tipos de cambio 
son fijos, los paises peri féricos renuncian a toda autonomia monetaria. 
que el descenso de la inflación en los países & la CEE no ha estado asociado 
a la existencia del sME. A1 respecto, véase Giavazzi y Giovannini, op. cit. 
29 Giavazzi y Giovannini, op. cit. 
Fm un sistema de tipos de cambio manejados, la posibilidad de cambiar 
el tipo de cambio bilateral frente al pais centro da a los otros paises 
ciería libertad para poder seguir una política monetaria independiente. 
El SME es un ejemplo más de un régimen de tipos de cambio 
manipulados que ha funcionado asirnétricarnente. Por ello, para Gia- 
vazzi y Giovannini existe una similitud básica entre el SME y ex- 
periencias anteriores de flexibilidad limitada de los tipos de cambio, 
como el régimen de Bretton Woods. 
Contra este punto de vista se levantan quienes consideran que, 
a diferencia del sistema de Bretton Woods, el SME no cuenta con 
un núcleo claramente definido como lo fueron el oro o el dólar 
estado~nidense.~~ Además, en el SME se da un proceso de toma 
de decisiones común para determinar las paridades cambiarias. 
En contraste, los articulos del Acuerdo original del FMi incluían 
disposiciones únicamente para rechazar o aprobar cambios de pa- 
ridad propuestos de manera unilateral. Más aún, algo que ya se 
ha señalado pero sobre lo que no está de más insistir el SME 
no se basa tan sólo en el interés común por un sistema de tipos 
de cambio estables, sino que sus miembros también comparten 
objetivos de alcance más amplio, como son la integración económica 
y la cooperación política. 
Quizá la hegemonia g e m a  tuvo razón de ser en un principio, 
cuando abatir la inflación era un objetivo prioritario en todos los 
paises del Sistema; pero hacia los años noventa, cuando dicho objetivo 
se habia reducido de manera significativa, se empezó a considerar 
la conveniencia de crear una estructura más simétrica del Sistema, 
que descansase menos en la discrecionalidad y más en las reglas. 
Dejar de depender de las medidas adoptadas por el país dominante 
-la RFA- y establecer medidas comunes. 
Una de las opciones que se plantearon fue la elección de un 
ancla nominal dentro de un proceso de coordinación de mayor 
alcance, que utilizara una serie de indicadores económicos -tal 
como se hace en el Grupo de los Siete- y en el cual la política 
30 HotSt Ungerer, Jouko J. Hauvonen, Augusto LOpez-Claros y Thomas Mayer, 
The European Monetary Systern : developments and perspectives, Occacional 
paper 73, Washington, FMI, noviembre de 1990, 99 pp. 
monetaria se coordlliarla junto con las politicas f m l  y estru~tural.~~ 
Pero el camino que se está siguiendo es el de avanzar hacia la 
unión monetaria, entendida corno una zona & tipos de cambio 
permanentemente fijos -con vistas a tener una sola moneda-, 
sin controles de cambio u otras &ras al libre movimiento de 
capitales o a la circulación de divisas. 
e) Evaluacidn del Sistema Monetario Europeo 
Aunque existe polémica al respecto, en general se coincide en 
que el SME ha sido un instrumento eficaz para reducir la volatilidad 
de los tipos de cambio, asi como para limitar la incidencia de 
desajustes. Tales l o p  se han alcanzado sin incrementar de manera 
importante la variabilidad de las tasas de interés, pero si recurriendo 
ocasionalmente a controles sobre los flujos de capital, posibilidad 
que desapareció para los principales países del Sistema a partir 
del 1 de julio de 1990, en cumplimiento de los planes para la 
unión económica y monetaria.32 
Evidentemente, el sME ha constituido un instrumento útil para 
alentqr la integración económica y la unificación politica en el 
seno be la CEE. Empero, ha tropezado con ciertas dificultades y 
su funcionamiento no ha sido del todo exitoso, pues la pretendida 
\midad tiene que llevarse a cabo entre un gmpo de p a k  muy 
desiguales en cuanto a su desempeño económico. 
Pese a ello, gracias a los logros del SME fue posible dar vida 
al Acta Europea onica -que adanás del establecimiento del mercado 
único, busca fortalecer la cooperación en materia de politica eco- 
nómica y monetaria- y con base en ella, avanzar hacia la completa 
liberalización de los movimientos de capital e integración de los 
s e ~ c i o s  fmciems, que se espera culminen con la plena unión 
económica y monetaria. 
31 Alma Chapoy Bonifaz, "¿Hacia un patrón monetario dólar-yen-marco?", 
Problemas del Desarrollo, vol. xm, núm. 82, Instituto de Investigaciones Eco- 
nbmicas & la UNAM, julio-septiembre de 1990, pp. 65 y 66. 
32 Si se h amplia información sobn el SME, conidtese: Francesco Giavazzi, 
Stefano Micossi y Marcus Miller (mpihdoties), TIrc Eumpcan Monetary System, 
Nueva York, Cambridge Univer$ty Pnss, 1988, xx.424 pp. 
El SME constituye el único ejemplo en la actualidad de un 
grupo de países que, por un periodo ya prolongado, han mantenido 
tipos de cambio flexibles pero ajustables entre ellos. Por eso 
algunos expertos han considerado la posibilidad de superar el 
"actual desorden en el mundo de las divisasw y llegar a las tan 
anheladas "condiciones de estabilidad", con base en el ejemplo 
del SME. 
Sin embargo, existen serios argumentos que echan por tiem 
esta idea:S3 1) los países del SME han mantenido tipos de cambio 
flexibles h n t e  a las otras divisas principales; 2) está por verse 
cómo reacciona el Sistema ante la plena liberalización financiera 
en marcha desde el 1 de julio de 1990; 3) el SME abarca Londres 
sólo a partir de octubre de 1990, pero no incluye a Nueva York 
y Tokio, los otros dos principales centros financieros, medidos por 
el volumen & ttatsaociones;~ 4) las metas de integración entre los 
paises del Sistema son mayores de lo que podrfan ser entre 
un grupo más amplio de p a h  industriales, es decir, lo que es 
posible en la Europa de los doce -y no sin grandes complicaciones-, 
ciertamente no podria transferirse al globo terráqueo. 
Tomasso Padoa-Schioppa, director general adjunto del Banco de 
Italia, coincide en considerar "no exportable" la experiencia del 
SME. Para él, la principal lección del SME es que un vinculo ajustable 
puede funcionar, y que puede lograrse un equilibrio satisfactorio 
entre el carácter "fijo" y el carácter "ajustable" del Sistema, pero 
su éxito obedece en gran medida a circunstancias especificamente 
europeas, irrepetibles fuera del área.35 
Es innegable que la plena entrada en vigor del programa de 
mercado único afectará a las relaciones económicas y financieras 
33 Folkerts-Landau, ibid. 
34 Se calcula que diariamente son transferidos unos 300 mil millones de 
dólares desde y a Londres, Nueva York y Tokio, la mayoría por motivos es- 
peculativos. Es iluso pensar que, en tales condiciones, los bancos centrales, 
aun puestos de acuerdo, garantizaran tipos de cambio fijos a tal magnitud 
de dinero. 
35 Tornasso Padoa Schioppa, "¿Hacia un nuevo vínculo ajustable?" El Sistema 
Monetario Internacional en los próximos veinticinco años, Basilea, Banco de 
Pagos Internacionales-Fundación Per Jacobsson, 12 de junio & 1988, pp. 17-32. 
entre la CEE y el resto del mundo, asf como a la estructura del 
Sistema Monetario Internacional y de las reservas internacionales. 
En este sentido, más que pretender trasladar la experiencia del 
SME al ámbito mundial, se debe considerar que un SME más eficaz 
podría constituir, paralelamente al dólar, uno de los pilares de un 
mejor Sistema Monetario ~ntemacional.~~ 
Ideas semejantes expresa ~ o l l a n d : ~ ~  habla de los ííaglutinantes" 
polftico, económico y comercial como determinantes del relativo 
éxito del SME; además éste es sólo uno de una serie de acuerdos 
entre los países europem en prácticamente todas las áreas. Tal si- 
tuación no se da -y dificilmente se dará- en otras partes del 
mundo. 
De manera similar, este autor llega a la conclusión de que los 
hechos apuntan a la consulidación de sistemas flexibles entre grupos 
de países, basados en las principales monedas, del mismo modo 
que el SME se basa en el DM. 
Esto lleva de nuevo a la ttipolaridad cada vez más clara: dólar 
estadounidense-yen japonés-marco alemán (o Eu). 
36 Lord Rol1 of Ipsden, Segunda Conferencia Anual Ernes Sturc, Washington, 
11 & abril de 1985. 
37 Holland, ibiá 
U M ~ N  ECON~MCA Y MONETARIA 
l.  LOS PRIMEROS PASOS 
Desde que se estableció la CEE en 1957, se tenía claro que el 
problema de pago de saldos entre los estados miembros sólo podría 
ser eliminado en su conjunto mediante la unificación de monedas 
o el establecimiento de una moneda única y una resewa monetaria 
común en un solo banco central. 
Se comprendia también que la unión económica y monetaria 
(UEM) n q u e a a  no Únicamente la coordinación de las políticas 
de comercio exterior y de pagos, sino también la transferencia de 
soberania a una autoridad central supranacional en materia de politica 
financiera y de crédito, de salarios y precios. 
Una política económica interna equilibrada y un sistema monetario 
saludable forman las bases de la integración y son tan importantes 
como la integración misma. 
Sin embargo, la unión financiera dentro de la CEE ha progresado 
a un paso en extremo modesto, pues el énfasis inicial estuvo en 
hacer realidad un mercado común de mercancías, sobre la base 
de adoptar una polltica comercial conjunta frente al resto del mundo. 
En 1983, la Comisión de la CEE envió una "Comunicación sobre 
integración fmcieraw al Consejo de Ministros. Este documento 
y las subsecuentes discusiones llevaron a La conclusión fundamental 
de que la plena liberalización de los movimientos de capital, la 
integración de los s e ~ c i o s  financieros y el reforzamiento del SME 
eran requisitos para el logro de un mercado plenamente unificado 
en la CEE. 
En febrero de 1986, el Consejo & Ministros de la CEE adoptó 
el Acta Empea Única -ratificada m 1987-, cuyo principal objetivo 
fue la pparación de un programa amplio de mercado interno para 
fines de 1992. Con base en el articulo 102 A del Tratado, el Acta 
hace énfasis en la cooperación económica y monetaria y en la 
necesidad de convergencia de las politicas sobre esas materias. 
La integración del comercio de bienes y servicios deberia incluir 
de manera destacada la de los s e ~ c i o s  financieros. 
En mayo de 1986, la Comisión de la CEE propuso un calendario 
para la Lióeraliuición de los movimientos de capital, que subrayó 
la importancia de ese hecho pam la ulterior convergencia de las 
politicas y del desempeño dentro del SME. Tras el decirnoprimer 
realineamiento de las tasas centrales denim del MTC (enero de 1987), 
las discusiones en la Comunidad Económica enfatizaron cada vez 
más el vúiculo entre el fortalecimiento del SME y la plena libe- 
ralización de los movimientos de capital. 
El Acta Europea Única reconoció que, además de la plena li- 
beralización de los mownientos de capital, una liberalización y 
armonizaci6n suficientes de las leyes nacionales que rigen la au- 
torización de las instituciones de crédito y la provisión de servicios 
financieros, constituían condiciones igualmente esenciales para el 
cumplimiento de las metas del mercado interno. 
En el ámbito de la CEE se acepta, ea términos generales, que 
el cumplimiento del programa de mercado interno único tendría 
que apoyarse en una politica monetaria común y en la unión mo- 
netaria. 
EPta última es un aspecto de suma importancia, pues ayudaria 
aquesepodujeanwnaesfhichiacions~8mbkk,-a 
que las transacciones entre los países sean más estables y menos 
costosas. Sin embargo, los escollos para la unidad financiera de 
Europa Occidental son enormes; las dispatidades a el desempeño 
eoonómico de los estados m i m h  -particularmente en lo que 
hace a déficit presupuestario, tasa & inflación y déficit en cuenta 
dente -  son muy evidentes y se dejan  en amplias diferencias 
en las tasas de interés. Estas condiciones hacen sumamente dificil 
una unión monetaria. 
Los resultados óptimos del mercado interno sólo @an alcan- 
zarse si los arreglos monetarios para la CEE minimizatan, o elunuiaran, 
las ~ C I U m b r e s  dhnks de polítiaw mnetaiias nac ides  Ude 
pendientes y de los tipos de cambio sujetos a ajustes y fluctuaciones. 
En relación con esto, Padm Schioppa desarrolla la idea del "cuar- 
teto inconsistente*, esto es, la incompatibilidad de libre comercio, 
plena movilidad del capital, tipos de cambio fijos y... autonomía 
nacional en la conducción de la politica monetaria.38 
Por otra parte, se ha puntualizado que las actuales politicas mo- 
netarias no son manejadas con plena independencia ni los tipos 
de cambio son completamente fijos. El acuerdo del SME -como 
ya se ha señalado- prevé márgenes & fluctuación que ofiecen 
cierta flexibilidad y la posibilidad de cambios en las tasa centrales, 
que pueden compensar las politicas monetarias divergentes. Cuando 
las divergencias se estrechan, los ajustes en la tasa central pueden 
ser pequeños -y lo han sido en ocasiones recientes: enero de 
1987 y enero de 1990- y no afectar a las tasas de mercado, 
minimizando asf la posibilidad de corrientes de capital desesta- 
bilizadoras. 
Sin embargo, en general se coincide en que la realización del 
mercado interno y el progreso hacia la unión económica y monetaria 
exige un alto grado de consistencia politica y de compatibilidad 
si se aspira a evitar Senas ruptutas del mercado iniemo y la emergencia 
de desequilibrios regionales y estructurales pronunciados. 
En el camino hacia la integración monetaria europea surgieron 
tres enfques:39 
1) La monuln paralela. Consistirla en intruducir una unidad 
monetaria europea que circularla junto con las monedas nacionales 
existentes y que por arreglos institucionales serfa más estable que 
ellas -por ejemplo, vinculando su valor a un india de mercancias. 
Tal moneda poMa competir con las monedas nacionales y gra- 
dualmente rnplazarlas. Esta idea fue objeto de fuertes criticas: 
el uso de una divisa ya existente no es aceptado por sus implicaciones 
38 Tomasso Padoa Schioppa, "'RE European Monetary System: A long-tcrm 
view", en Francesa Giavazzi y otros, The European Monetary System, ibiá 
39 Horst Ungerer y otros, i b a  
políticas, y la ECU -en su foma actual- no se considera conveniente 
por ser una "canasta", lo que la haría más débil que las monedas 
que la componen, y en consecuencia no podria competir efectivamente 
con ellas. 
2) Un alto grado de coordinación política. Sus defensores re- 
conocen las divergencias existentes en el desempeño económico, 
asi como las diferencias en la estructura social, económica y polftica 
en los diversos países. En vez de sugerir restricciones institucionales 
adicionales, consideran conveniente "endurecern el SME, es decir, 
respetar los acuerdos ya existentes y reducir las diferencias por 
medio de una cooperación más estrecha que respete las sensibilidades 
y la soberanla nacionales. Los críticos de este enfoque arguyen 
que debido al proceso de descentralización de toma de decisiones 
que asf se daria, dificilmente podría hacerse frente a emergencias 
súbitas y no s e d a  para asegurar el progreso hacia posiciones 
comunes de polftica económica que fueran al paso de la acelerada 
integración económica y financiera que se da en la CEE. Asimismo, 
tendefa a perpetuar los aspectos asimétricos del SME. 
3) Un decidido movimiento hacia la toma de decisiones común 
y hacia la unión económica y monetaria. Este enfoque fue apoyado 
principalmente por Francia, Italia y la Comisión Europea, y es 
el que se está poniendo en marcha -aunque con considerables 
dificultades-, razón por la cual habrá de analizarse aqui con cierto 
detalle. 
2. EL INFORME DELORS 
En años recientes, la unión económica y monetaria se convirtió 
en un elemento importante en la agenda del Consejo Europeo, esto 
es, en las juntas semestrales regulares de las jefes de Estado y 
de gobierno de los países comunitarios. En su reunión de Hannover 
(27 y 28 de junio de 1988), el Consejo estableció un comité especial 
encargado de "estudiar y proponer etapas concretas conducentes 
a la unión económica y monetarian. Dicho comité estuvo presidido 
por Jacques Delots, presidente de la Comisión Europea; también 
figuraron en él otro miembro de la Comisión Europea, los go- 
bernadores de los bancos centrales de los países miembros de la 
CEE y tres expertos independientes. 
En abril de 1989, el comité presentó su infonne -conocido 
como Informe Delots- al Consejo Europeo, que lo aprobó en 
la reunión celebrada en Madrid (junio de 1989). Este acuerdo para 
alcanzar gradualmente la unión monetaria ha sido seguido -como 
se verá en seguida- de grandes enfrentamientos en tomo al ritmo 
para lograr dicha unión y al grado que ésta alcanzará. 
Tras la reunión de Madrid, el Consejo Europeo pidió al Consejo 
de Ministros, al Comité de Gobernadores de Bancos Centrales y 
al Comité Monetario, que adoptasen las provisiones necesarias para 
lanzarse a la primera etapa el 1 de julio de 1990 y realizar una 
conferencia intergubernarnental en diciembre de 1990, encargada 
de preparar las enmiendas al Tratado de Roma con vistas a las 
etapas fuiales de la unión monetaria y económica. 
El Informe Delors prevé que la unión monetaria y económica 
se lleve a cabo en tres etapas, w n  progresión paralela en los campos 
económico general y monetario. En vez de plazos fijos para la 
transición de una a otra etapa, propone que el comienzo de cada 
una de ellas dependa del progreso alcanzado en la precedente. 
Los objetivos de las etapas son los 
En la primera se tenderia a una mayor convergencia del com- 
portamiento económico por medio del fortalecimiento de la coor- 
dinación de la politica económica y monetaria dentro de la estructura 
institucional existente. En el campo económico, se completará la 
creación del mercado interno y se tratará de reducir al m h h o  
las disparidades regionales existentes. En el campo monetario se 
cumplirá plenamente el objetivo de crear una sola área financiera, 
lo que implica eliminar barreras pendientes a los movimientos de 
capital y divisas y cooperar más estrechamente en los campos eco- 
nómico y monetario. Además, deben desaparecer todos los obstáculos 
al uso privado de la ECU, y los miembros de la Comunidad que 
aún no lo han hecho -Grecia y Portugal- tienen que incorporarse 
Commitee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on 
economic and monetary union in the European Community (Delors Report), 
Luxemburgo, 1989. 
al del Esta fase dio comienzo el 1 de julio de 1990 
-paralelamente a la unión económica y monetaria alemana-, ex- 
cepto en el caso de Espaíia, Portugal y Grecia, países a los que 
se concedió un plazo mayor que a los restantes para eliminar los 
controles a los movimientos de capital y de divisas; en enero de 
1992, España se incoqm6 de lleno a esta etapa. 
La segunda sé centraría en la reforma institucional: se establecería 
un embrionario Sistema Empeo de Bancos Centrales (SEBC) -al 
que tentativamente se ha empezado a llamar Eurofd- que asumiría 
sus funciones paulatinamente. Hacia el b l  de esta etapa se con- 
sumaría la transferencia del poder de toma de decisiones de las 
autoridades nacionales al SEBC, pero éste coexistiria con las au- 
toridades monetarias nacionales. Los bancos centrales nacionales 
sólo llegarfan a estat legalmente subordinados al Emfed en la 
tercera fase, por lo que la segunda puede considerarse como un 
periodo de transición y aprendizaje conducente a la toma colectiva 
de decisiones. El SEBC absorberia las instituciones existentes (el 
Fondo Europeo de Cooperación Monetaria, el Comité de Gober- 
nadores de Bancos Centrales y sus subcomités, y el Secretariado 
Pemianente). La tarea clave del SEBC -en esta segunda fase- 
sería iniciar la transición de la coordinación de politicas monetarias 
independientes a la formulación y puesta en práctica de una politica 
monetaria común. 
Los t i p  de cambio únicamente se podrlan reordenar en cir- 
cunstancias excepcionales, y a medida que avanuva la convergencia 
económica se reducirfa el margen de fluctuación en tomo a tipos 
de cambio centrales. Una cierta cantidad de reservas monetarias 
fomiarla un pool que sería utilizado para dirigir las inte~enciones 
en el mercado de cambios, de acuerdo a los lineamientos del SEBC. 
La tercera fase comprenderfa las pasos sucesivos hacia la con- 
solidación de la unión monetaria, que se concretaria al vincular 
de manera imvocablemente fija los tipos de cambio de las doce 
monedas nacionales con una sola moneda y una política monetaria 
comunes, lo que llevatia a tipos de cambio fijos y a tasas de interés 
detenninadas por el Eurofed, que será un cuerpo supranacional, 
libre de interferencias politicas por parte de cualquier gobierno. 
Dicha institución asumiria en esta etapa todas sus responsabilidades: 
se convertirla en un banco central plenamente maduro que emitida 
la moneda única y tomaría a su cargo todas las fimciones de los 
bancos centrales nacionales existentes. 
Las decisiones sobre las intemenciones en el mercado de cambios 
en terceras monedas se convertirían en responsabilidad exclusiva 
del SEBC, y las reservas oficiales fomiarlan un pool manejado por 
dicho sistema. En el campo económico, las medidas estnichitales 
y regionales se fortalecerian aún más y les teglas en el campo 
rmcmeconómi~~ y presupuestario se harfan obligatorias. 
Debido a que ya no tendrán la oportunidad de financiar los déficit 
presupuestarios simplemente con la emisión de más dinero, los 
gobiernos se verán forzados a alinear sus &ficit a las prácticas 
de los miembros menos derrochadores. Las devaluaciones com- 
petitivas para mejorar la posición comercial quedarán excluidas. 
Como se advierte, la unificación monetaria i m p l i d a  desplazar 
gradualmente los controles monetarios nacionales a un poder central 
de la Comunidad, lo cual es causa todavia de serias discrepancias 
entre los países miembros. 
Sintetizando lo dicho hasta ahora sobre la m, puede afumarse 
que la necesidad de una divisa común se him más apremiante 
a medida que se acercaba el año nodal de 1992, al concluir el 
cual desaparecerán todas las barreras amncelarias entre los países 
participantes. Por ello, dentro de los planes & integración de la 
CEE, la unión económica y monetaria -concebida como un proceso 
gradual, en un plazo amplio- contempla la creación de una sola 
moneda para la Comunidad que ponga fin a la multiplicidad de 
divisas de la organización, asi como & un Sistema Empeo de 
Bancos Cenüales, el Eurofed, inspirado en el Sistema de Reserva 
Federal de Estados Unidos y en el Bundesbank alemán. La Unión 
Económica y Monetaria (m) c d m h d a  cuando las doce monedas 
se ajustaran permanentemente entre si y fuialmente fueran sustituidas 
por una sola unidad monetaria para todos los p a k  comunitarios. 
El Informe Delors, con el que arrancó la conformación de la 
UEM, establece que "la unión económica y monetaria constituyen 
dos partes integrales de un solo conjunto y en consecuencia tienen 
que evolucionar paralela~nente".~~ Esto es, la unión monetaria se 
concibe como parte del plan mucho más amplio de unión económica. 
En el Informe se seíiala que la unión monetaria incluida: a) 
total e kversible convertibiíidad de las monedas; b) completa 
liberalización de los movimientos de capital y plena integración 
de los mercados financieros; c) eliminación de los márgenes de 
fluctuación; d) irreversible fijación & los tipos de cambio. 
Por su parte, la unión económica consistiría en: a) un solo mercado 
en el cual personas, bienes, s e ~ c i o s  y capital se muevan sin res- 
tricción alguna; b) una polftica de competencia común para fortalecer 
los mecanismos del mercado; c) politicas regionales y estructurales 
comunes; d) coordinación de la política macmeconómica, incluyendo 
reglas obligatorias de política presupuestaria respecto al monto y 
financiamiento de los déficit presupuestarios nacionales. Este último 
punto, al igual que la unión monetaria, es objeto de senas con- 
troversias en el seno de la Comunidad. 
El más acérrimo enemigo de la unión rmmtaria ha sido el Reino 
Unido; una muestra de ello fue el no haber consumado su ingreso 
al m del SME hasta octubre de 1990. Una explicación para esto 
fueron sus altas tasas de inten5s y de inflaciini; esta última - 10%- 
equivalia a casi tres veces la gennana. Pem según declaraciones oficiales, 
el principal motivo fue el deseo de salvaguardar la independencia 
enelmariejodelapollticamonetatiaytenermagen&manioóraen 
vista del p p l  & la libra cano moneda intemacimalmente aceptada. 
La postura británica respto a la unión monetaria se ilustra 
perfectamente con la siguiente aseveración: "Si la esterlina se une 
(al ~UTC del SME), el mayor cambio consistirá en transferir la res- 
ponsabilidad de la politica monetaria británica del Banco & Inglatemi 
al Bundesbank, que, como el banco central más entusiasta acerca 
de la solidez monetaria, marca el paso que deben seguir los otros."42 
41 Ibid, p. 18. 
42 The Economist, 21 de septiembre de 1985. 
Cabe repetir que el Reino Unido -al igual que todos los 
miembros de la CEE- pertenecia al SME desde que éste se es- 
tableció, y la libra esterlina fomaba parte de la canasta de monedas 
que define a la ECU; pero no encontró conveniente participar 
plenamente en el SME, por lo cual no ingresó en el MTC, núcleo 
del SME, y por tanto no estaba obligado a observar los puntos 
de intervención obligatorios para su moneda frente a las otras 
divisas de la Comunidad. 
Venciendo sus reticencias, el 5 de octubre de 1990 el Reino 
Unido anunció que tres dias más tarde su moneda se convertida 
en la décima participante del WC. Este paso fue calificado por 
el Comité Monetario de la CEE como muy significativo en la in- 
tegración económica y monetaria de la Comunidad. Incluso algunos 
llegaron a interpretarlo como una disposición británica a desempeñar 
un papel activo en los esfuerzos por fomentar la UEM; pero el 
entonces ministro de Hacienda británico, John Major, se apresuró 
a aclarar que la posición de Londres seguia siendo, como hasta 
entonces, de rechazo a la moneda única y a un solo sistema bancario 
central para la CEE. 
Confirmando lo anterior, la todavta primera rninistra Margaret 
Thatcher subrayó que el ingreso de la libra en el m c  demostraba 
la plena adhesión de su pais a la primera fase de la UEM; pero 
añadió que su política de fondo sobre la moneda única no variaba.43 
Ante la Conferencia de Gobierno del Partido Conservador, Major 
prmietió que la elevada inflacih bnWca - e l  mayor hcaso en los 
once años de gobierno de Thatcher- bajada drásticamente en 199 1. 
El ministro agregó que el hecho de que el Reino Unido fuera miembro 
del MTC ayudada a h n a r  ese fenómeno, lo que permitirla a su 
vez bajar las tasas de interés. 
El tipo de cambio central de la libra se fijó en 0.696904 por 
ECU; con relación al DM, la equivalencia fue de una libra por 2.95 
D M . ~  
43 Entrevista concedida al diario romano La República, 21 de octubre de 
1990, citada en Excdljior, 22 & octubre de 1990. 
44 "La libra esterlina se integra al MTC &l SME*, Boletín del FUI, vol. 19, 
núm. 19, Washington, 22 de octubre & 1990, p. 289. 
Aunque los márgenes que limitan los valores relativos de las 
monedas de la Comunidad son generalmente de 2.25%, en el caso 
del Reino Unido -a semejanza de España y de Italia (esta última, 
hasta enero de 1990)- se permite por un tiempo una banda de 
fluctuación de 6% con respecto a su tipo de cambio bilateral central, 
en reiación con las demás monedas del SME. 
La decisión británica de ingresar al MTC se pradujo dos dias 
después de hi unificación politica alemana. 
Los miembros más retrógrados del gobierno conservador británico 
expresaron su descontento por la entrada de la libra en un programa 
dominado por el DM. Por el contrario, sindicatos, empresas y el 
opositor Partido Laboral presionaron para lograr que se consumara 
la incorporación de la libra al MTC, a fin & inyectar fuerza a la 
debilitada economía británica. 
Con la incorporación de Inglaterra al rñrc, el gobierno inglés 
esperaba mantener las tasas de interés dentro de lfmites más bajos, 
logrando reactivar la economía británica tan falta de dinamismo. 
Y, en efecto, el anuncio del ingreso de la libra en el MTC fue 
seguido por un descenso de la tasa básica bancaria de 15 a 14 36, 
medida acogida con júbilo ya que con ella se esperaba incrementar 
la competitividad británica en los sectores de la exportación y la 
demanda nacional de los consumidores. 
Al margen de diferencias comunitarias acerca de la unión mo- 
netaria, en junio de 1990 (Dublin) fue aprobado por los cancilleres 
de la doce un documento con vistas a la UEM. En esa reunión, 
el ministro británico de Finanzas, John Major -firme en su negativa 
a la unión monetaria en los términos planteados en el Infome 
Delors-, presentó un plan según el cual, antes de pensar en una 
sola moneda para la Comunidad Europea y en un sistema bancario 
central, debeia crearse un Fondo Monetario Europeo que emitiera 
a partir del 1 de enero de 1994- lo que sería una decimotercera 
moneda dentro de la Comunidad, de aceptación voluntaria, y que 
circulara en forma paralela a las monedas de "los doce", una " E C ~  
dura" -hasta ahora, la ECV ha sido sólo un mecanismo contable- 
que nunca se d e v a l d a  respecto a las monedas más fuertes de 
la Comunidad. 
El Fondo Monetario Europeo emitida depósitos y billetes de- 
nominados en ECUs duras a cambio de monedas nacionales. Habría 
una obligación para todos los bancos cenüales de la Comunidad, 
de recomprar sus propias monedas del FME con monedas fuertes; 
como no se crearía dinero nuevo, no habria amenaza inflacionaria. 
En un plazo -muy lagow, la m e v o l u c i o ~ a  por medio de la 
aceptación del público y de la demanda del mercado -más que 
por medio de un tratado formal- hasta convertime en la divisa 
única de la Europa comunitaria. 
Para o- paises de la organiuición -como Francia, Bélgica 
e Italia-, ese plaw "muy largo" era excesivo, y algunos expertos 
rechazaron tal idea por considerar que complicarla la transición 
hacia la UEM. 
El plan británico subrayaba la necesidad de convergencia eco- 
nómica plena entre los diferentes países de la en cuanto 
a tasas de inflación, tasas de interés, déficit presupuestarios, de- 
sempleo y otros indicadores económioos, al tiempo que se eliminara 
la influencia de los ministerios de E c o n d a  en los bancos centrales; 
el objetivo es que estas instituciones gocen de indepemheia respecto 
de los diferentes gobiernos nacionales. 
Aunque entre los países del m ha habido progreso hacia una 
mayor convergencia en algunas ánas importantes para obtener es- 
tabilidad cambiaria, no se han cumplido las condiciones necesarias 
y suficientes (convergencia de costos, precios y de politica eco- 
nómica) para poder fijar irrevocablemente los tipos de cambio entre 
todos los participantes en el mc. Dentro de éste hay un p p o  
de países que parece haber alcanzado un alto grado de convergencia 
en el área de costos y precios, consistente con un alto grado de 
45 En téminos generales, la convergencia económica puede definirse como 
la reducción de las diferencias en el desarrollo & las variables económicas. 
Respecto al objetivo & una m plenamente integrada económicamente, la con- 
vergencia económica se ha identificado con el mejoramiento y convergencia 
de las condiciones & vida y trabajo en los paises miembros de la Comunidad. 
Para tener tipos de cambio estables, se requiere la convergencia de una serie 
especifica de variables económicas, tales como d o s  y precios. La convergencia 
de ambas variables se wnsidera una condición necesaria para la existencia 
de un tipo & cambio nominal estable entre dos países. 
estabilidad cambiaria: los países del Benelux, Francia y la RFA; 
no puede decirse lo mismo respecto a los otros paises. 
En Roma (septiembre de 1990), Major obtuvo el respaldo de 
España, Cirecia, Irlanda y Portugal para su plan. Éstos son los paises 
con economía más débil dentro de la Comunidad, y lógicamente 
estaban preocupados por la rnanera en que sobrevivírian si la unión 
económica y monetaria se ponía en vigor antes de que la profunda 
brecha entre los países ricos y pobres de la CEE disminuyera sus- 
tancialmente. No objetan la UEM, pero rechazan que se establezca 
un cronograrna rigido para ella. 
Esto desaceleró la marcha hacia la unión monetaria. Francia, 
Bélgica, Italia y la propia Comisión de la CEE habian pensado 
en avanzar hacia la segunda fase del plan Delors el 1 de enero 
de 1993, y hacia la creación de una moneda en un plazo de cinco 
años. Bajo el plan británico -secundado por los paises mencio- 
nados- la posibilidad de que se estableciera una sola moneda 
se ppondria quizá hasta principios del siglo XXI -esto se retornará 
después. 
La propuesta española -en voz de su ministro de Economía 
y Hacienda, Carlos Solchaga- consideraba que el inicio de 
la segunda fase no debia darse antes de que todas las monedas 
de la CEE d e m n  incluidas en el m dentro de los márgenes de 
2.25% y de que el mercado único fuera una realidad. 
El Fondo Moaetano Europeo -propuesto por Major y apoyado 
por Solchaga- se convertida al final de la fase dos -cuya duración 
sería detenninada por las cllcuIstancias y no por el cumplimiento 
de fechas "arbiidamente" dispuestas- en el Sistema Europeo de 
Banco6 Centrales. 
Además de las evidentes diferencias entre las economfas de cada 
uno de los paises comunitarios, lo que hace recelar al Reino Unido 
respecto a la unión económica y monetaria es la pérdida de soberanía. 
La fusión de las dos Alemanias ha despertado temores en los 
restantes miembros de la CEE, en particular, en Inglatem. Se dice 
que la unión monetaria europea estimulada el crecimiento económico 
general, pero también podria darle a Alemania reunificada una in- 
fluencia mayor a la que ya tiene en los asuntos económicos del 
continente. Thatcher indicó en junio de 1990, que una Alemania 
reunificada ser6 "dominante tanto en cifras como en poder económico 
y politico": el PNB de la RFA fue en 1989 de 1 189 miles de 
millones de dólares, 24% más que el de Francia, que figuró en 
el segundo lugar dentro de la Comunidad. En 1989, la participación 
del PNB de la RFA en el total de la Comunidad fue de 25.3%, 
frente a 20.4% del francés, 18.4% del italiano y 15.3% del británico; 
se citan estos cuatro países por ser los de mayor PNB dentro de 
la CEE (véase cuadro 7). 
El Reino Unido teme que al culminar la unión económica y 
monetaria, la moneda única y el banco central único estén dominados 
por la Alemania reunificada; ya se ha señalado cómo durante años 
el Bundesbank ha dominado los asuntos monetarios de Europa con 
su ajustada polltica monetaria de lucha contra la inflación. "Si se 
pierde la soberanía en la polftica monetaria y presupuestaria, no 
es mucho lo que queda de soberanian, señaló Thatchcr en una 
reunión de su Partido ~onservador .~~ 
Empero, es preciso reflexionar en que la soberada monetaria 
es muy relativa en un mundo de libres movimientos de capital. 
El SME ha demostrado que la estrecha coordinación de políticas 
monetarias entre sus miembros asegura un crecimiento más estable 
que actuar aisladamente. La mayor parte de los miembros de la 
CEE, a diferencia del Reino Unido, conciben la UEM como una 
forma de incrementar su soberada, pues cederían la toma de de- 
cisiones a un cuerpo que incluida a sus propios representantes -los 
directores de sus bancos centrales-, y no que hasta ahora, en 
la práctica obedecen los designios del Bundesbank Precisamente 
persiguiendo el objetivo de la integración con mayor ahinco que 
hasta la fecha -comprometiendo a la RFA más a fondo en el 
proceso de la UEM-, es como los otros miembros de la organización 
podrian evitar la "germanizacionn de la CEE. 
Para paises como Francia, Bélgica e Italia, una de las metas 
principales de la UEM es atar a Alemania a una politica monetaria 
común y lograr independencia respecto al banco central germano. 
Solo por medio de los mecanismos surgidos en la CEE -y con- 
46 Excékior, 24 de junio de 1990. 
Cuadro7 
COMUNIDAD EOONOMICA EUROPEA 
PROWCIO INTERNO BRUTO 1989 
Paises 
Millones 
de 
&Zares 
Participación 
porcentual 
en el PIB total 
de La CEE 
RFA 
Francia 
Italia 
Reino Unido 
Espaiia 
Países Bajos 
Béigica 
Dinamarca 
Grecia 
Poltugal 
Irlanda 
Luxemburgo 
mrAL 
4 rnayom 
8 mamns 
m: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 19H, Washington, 
1991, cuadro 1. 
cretamente por el establecimiento de una sola moneda y de un 
banco central- esperan los socios comunitarios poder controlar 
las riendas del coloso económico que! es Alemania, aún acosada 
por los tremendos problemas derivados de la unificación. Temen 
que la RFA se convierta en un centro demasiado poderoso, y por 
eso pugnan por comprometer a los alemanes con la politica co- 
munitaria y lograr una gradual transferencia de los derechos soberanos 
nacionales hacia los Órganos de la CEE (el Parlamento Europeo, 
el Consejo Europeo, la Comisión Europea, etcétera). 
4. LA POSICI~N ALEMANA SOBRE LA UEM 
El gobierno de la RFA también ha mostrado reticencias hacia la 
UEM, basándose en que no existe una política económica determinada 
y satisfactoria que garantice la estabilidad de precios y del tipo 
de cambio en el nivel de la Comunidad. En el caso alemán, la 
resistencia a acelerar el proceso hacia la plena integración monetaria 
ha sido interpretado -probablemente con razbn- como falta de 
disposición a perder el papel preponderante que hasta ahora ha 
ejercido dentro de la Comunidad, y que ha conducido a tantos 
choques con otros miembros, en especial con Francia. 
El presidente del Bundesbank hasta julio & 1991 -Karl Otto 
Pohl-, al igual que otros especialistas, argumenta que antes de 
acelerar el proceso de unificación económica por medio de la unión 
monetaria, habria que asegurar politicas económicas, fiscales y mo- 
netarias convergentes, que aún no han sido adoptadas por los par- 
ticipantes. "La convergencia económica es necesaria, porque cuando 
el tipo de cambio deja de funcionar como mecanismo de ajuste, 
este último debe realizarse en otros campos como el empleo y 
la transferencia de 
Arguye el Bundesbank que unir paises con pequeños déficit fiscales 
y baja infiación -como era el caso de Alemania antes de la uni- 
ficación- con otros muy endeudados, acarreatia graves problemas, 
47 Km1 Otto Pohl, intervención en la reunión anual de la National Association 
of Business Economists (NABE), Washington, septiembre & 1990. 
pues una vez implantada la UEM, los países en dificultades ya no 
podrían aplicar libremente las tasas de interés y otros instrumentos 
de polltica monetaria que consideraran podrían aliviar las tensiones 
sobre su economía. 
Respecto a las medidas monetarias, el Bundesbank sugiere, por 
ejemplo, un sistema de un mlnuno de requisitos de reservas en 
todos los p k  miembros, que proporcione una revisión automática 
de la expansión monetaria. Los controles directos, tales como limites 
sobre créditos y topes de las tasas de interés, deberian convertime 
en medidas superfluas. 
Reiteraba que cuando los planes estuvieran completa y las con- 
diciones politicas y económicas fueran adecuadas para lanzar una 
poderosa institución central comunitaria, ésta tendrfa que ser in- 
dependiente, dominante en el área, dedicada a la estabilidad monetaria 
y, por ende, tener el monopolio de la creación monetaria. 
Las numerosas divergencias económicas dentro de la CEE parecen 
indicar que por el momento resulta dificil alinear las politicas mo- 
netarias de los miembros de tal manera que sea posible que una 
moneda única remplace a las unidades nacionales. 
Algunos palses no estan dispuestos a dar a la estabilidad monetaria 
y a la disciplina que requiere dicha estabilidad, el peso que merece 
en la formulación de sus politicas. Además, aunque sólo el Reino 
Unido lo ha manifestado abiertamente, los integrantes de la Co- 
munidad albergan temores por el hecho de tener que ceder derechos 
de soberania nacional. 
La insistencia gennana en la "convergencia económica de los 
docew causó la exasperación de Jacques Delors, que en septiembre 
de 1990 dijo ante el Parlamento Empeo: "hay quienes desean 
una uniOn monetaria y económica tan be&, tan perfecta, que se 
dé de modo tan bello y tan perfecto, que nunca se iniciarán. 
Exigir la "convergencia perfectan, considera Delors, es tanto como 
rechazar la marcha acelerada hacia la UEM. 
Mientras Pohl -entonces, todavia presidente del Bundesbank- 
y Waigel -ministro alemán de Finanzas- estaban en favor de 
la cautela por razones económicas, el ministro de Relaciones Ex- 
teriores, Hans Dietrich Genscher, pensaba que los planes de la 
deberian llevarse a cabo, pues el mercado único que entrará en 
vigor en enero de 1993, no podrá desarrollarse totalmente si no 
se adopta una política económica y monetaria común. 
Para apoyar su punto de vista recurrió a un ejemplo del pasado: 
Eti 1948, los aliados occi-es cmmm un espacio económico único en 
sus zotias de ocupati& Si hubiesen deciido htducit el hnco, la libra 
y el dólar en su zonas respectivas, no hubiémms tenido milagro económico. 48 
El punto de vista del canciller alemán, Helmut Kohl, acerca de 
la UEM, lo llevó a sugerir que, en vista de las amplias diferencias 
económicas entre los países comunitarios, tal proceso se llevará 
a cabo a "dos ritmos o velocidades diferentesn; esto es, que algunos 
paises se abstuvieran de participar en el programado sistema bancario 
central paneuropeo y en la unificación monetaria, hasta que sus 
tasas de inflación fueran razonablemente bajas y sus ottos indicadores 
económicos estuvieran más o menos alineados con los de los países 
comunitarios en mejor posición. Asl, los paises muy ligados al 
DM -y algunos mas- podrlan iniciar suavemente el cambio. Francia, 
la RFA y el Benelux deberian marchar primero hacia la embrionaria 
UEM, debido a que sus economías y sus tasas de inflación han 
alcanzado un grado aceptable de convergencia. Los restantes miem- 
bros -generalmente con elevados déficit presupuestarios- se in- 
corporarían después, cuando sus tasas de inflación y demás hdices 
alcanzaran un nivel aceptable. 
La cuestión de las "dos velocidades" fue presentada ante el Comité 
Monetario de la (JEE durante una reunión de mhktm de Finanzas 
a fines de julio de 1990, alli obtuvo el fimie rechazo del Reino Unido 
y de las países del sur & E m p ,  que temían ser dejadas ahás en 
la .creación de la ~EM. El entonces ministro de Hacienda británico, 
John Major, hizo notar que la decimotercera moneda sugerida por 
su gobiemo pemiitiria a los paises de la avanzar al mismo tiempo. 
Acres criticas -encabezadas por Jaques Delors- siguieron a 
la concepción de una membrecia en el campo monetario a dos 
48 Hans Dietrich Genscher, entrevista concedida a Le Monde, reproducida 
en Ercélsior el 10 de octubre de 1990. 
ritmos diferentes; como la filosofía comunitaria es que sus miembros 
avancen al mismo tiempo, el proyecto fue calificado de "execrable". 
Se recordó que la idea de los fundadores de la CEE fue precisamente 
desmigar el nacionalismo que habla devastado a Europa, para 
lo cual crearon instituciones comunes tendientes a vincular -y 
no a separar- a los estados entre si. 
Conviene guardar en mente la cuestión de! las " d a  velocidades" 
y las reacciones que suscitó, para cuando, en unas páginas más, 
se aborde lo ocutrido en Maastricht (diciembre de 1991). 
5. AMENAZAS A LA ESTAHUDAD DEL SME EN LA TRANSICI~N HACIA 
LA UEM 
A lo largo de este trabajo se ha dicho, en repetidas ocasiones, 
que el ShdE ha funcionado de manera "asirnétticaw, con el Bundesbank 
estableciendo la política monetaria independientemente y desem- 
peñando un ppel  central pam asegurar la estabilidad monetaria, 
y los otros miembros ajustando su política monetaria para acomodame 
a la seguida por la RFA. 
Desde el 1 de julio de 1990, conforme a la fase uno de la 
unión monetaria, los capitales fínanciems se mueven libres de control 
entre todos los miembrog del hfíC del SME (excepto Españapg 
Grecia y Portugal), con vistas a ccmstituir una sola área financiera 
y mercado interno. Esta nueva situación crea a la politica monetaria 
un medio totalmente difetente del que imperO en los primeros once 
años de funcionamiento del SME. 
Phteando el debate sobre si la actual estnictuta del SME pemiitira 
a éste e h t a r  los futuros retos de un solo mercado interno en 
la CEE, en particular de mercados financiera integrados, con plena 
liberalización de los movimientos de capital, y avanzar hacia la 
m, ~ i o v a n n i n i ~ ~  llama la atención sobn las amenazas a la es- 
49 Etl enero & 1992, Espaila se incorpot6 al grupo & pfsm con libre movilidad 
de capitales. 
50 Alberto Giovannini, lñe mmition to monetary un- Occaswnal paper 2, 
Londres, Centre for Economic Policy Research, CEPR, 1990, 30 pp. 
tabiidad monetaria causadas por esta libaaliración y desregulación 
de los mercados ya que los controles de capital han 
sido esenciales p la estabilidad del SME: al permitir a los paises 
de "moneda déb'iw resguardam de los ataques especulativos contra 
las reservas de sus bancos centrales, los controles de capital han 
evitado realineamientos durante periodos de crisii en el sistema. 
Giovannini considera que en ausencia & controles de capital, sería 
dificil sostener las paridades existentes. 
Expertos que coinciden con G i o v d ,  opinan que un sistema 
de c o o ~ c i o n  -como el del sME- no b&aria en un mercado 
fuianciem integrado. En consecuencia, ,dicho sistema debe ser rem- 
plazado por pollticas econbicas comunes e instituciones también 
comunes y por la moneda única. 
A diferencia & ellos, otros especialistas piensan que el SME 
-en su forma actual- puede &tar los futuros retos, sin recurrir 
a cambios institucionales sustanciales, simplemente "endurecién- 
dose", esto es, intensificando suficientemente 1- esfuerzos por al- 
canzar la convergencia, siempre con vistas a la estabilidad dentro 
de la Comunidad.52 
Cabe señalar que contrariamente a lo que Oiovannllii y algunos 
más esperaban, la abolición de los controles de capital por parte 
de Francia e Italia en enero y mayo de 1990, respectivamente 
(anticipándose a la medida general en julio de 1990), no condujo 
e presiones adicionales sobre los tipos de cambio dentro del 
MTC. 
La remoción de esos controles no desencadenó salidas de capital 
sino que contribuyó a ingresos del mismo, por el atractivo creciente 
de las respectivas monedas para los inversionistas internacionales. 
En la medida en que las autoridades nacionales mantienen politicas 
que fortalecen la d i  del merced0 en sus divisas, no cabe 
esperar salidas de capital. Así, la exposición de las monedas del 
MTC a las fuerzas del mercado permite introducir ima mayor disciplina 
51 La desreguiacidn & la actividad financiem corisiste en la nmoción a través 
de las fronteras & las restricciones sobre el otorgamiento o prestación de servicios 
financieros. 
52 Ungerer y otros, ibid. 
de polftica en el sistema y, por tanto, contribuir a la mayor estabilidad 
del SME, lo cual, por supuesto, es esencial para avanzar hacia la 
unión económica y monetaria. 
L- raíz de los principales problemas económicos de la transición 
hacia la unión monetaria -en opinión de Giovannini- es el in- 
conirolable e imprevisible comportamiento de las expectativas de 
empresas y particulares en los mercados fuuuiciems y en los mercados 
laboral y de mercancfas. 
Ahora más que nunca, afirma, los especuladores podrán provocar 
turbulencia cambiaria en su provecho, porque les será fácil tomar 
muy grandes posiciones en monedas europeas. La relevancia de 
la desestabilizadora especulación se ejemplifica en la experiencia 
del tipo de cambio del dólar desde que se inició la flotación ge- 
neralizada de las divisas; a la fecha, nadie ha @ido explicar re- 
almente ni la extrema volatilidad a corto plazo, N las fluctuaciones 
sin precedente a largo plaza del dólar, lo que sugiere gran actividad 
especulativa en los mercados cambiarios, ajena por completo a los 
elementos económicos fundamenta les. 
Por otra parte, las sustanciales innovaciones en los mercados 
bancario y fmnciero, que pronto tendrán lugar en Europa, presagian 
-al menos inicialmente- una mayor turbulencia en los mercados 
de cambio. 
Pronto, los agentes privados podrán mantener cuentas de che- 
ques -o lo que es lo mismo, dinero- en cualquiera de las 
monedas de la CEE y tendrán libertad de elegir cualquiera de 
ellas para establecer obligaciones bilaterales (hasta muy recien- 
temente, los residentes de la mayoría de los paises de la CEE 
estaban obligados a mantener sus cuentas de cheques denominadas 
en sus propias monedas). Como los agentes privados (empresas 
y particulares) de todos los países del SME podrán diversificar y 
manejar activamente su portafolio de divisas por medio de un 
amplio rango de monedas nacionales, serán sustituibles entre si 
en mayor medida. 
Con la liberalización de los movimientos de capital el resultado 
ha sido mayor intemacionaliuición de las carteras, lo que ha pre- 
sionado para que en cierto modo las empresas cuenten con un 
"pasaporte único" que les permite obtener recursos donde quieren 
y realizar operaciones en cualquier pais de la CEE. 
En suma, los acontecimientos en los mercados financieros traerán 
dos problemas: 
Las fluctuaciones en la demanda monetaria provocadas por 
las innovaciones financieras y por la desre8ulación en la industria 
bancaria, con la consiguiente inestabilidad en los mercados mo- 
netatios. 
Las monedas nacionales serán casi completamente sustituibles, 
lo que hará su demanda relativa muy dependiente de los puntos 
de vista (racionales o irracionales) acerca del éxito de la transición 
a la UEM y de los movimientos de los tipos de cambio. 
Un fenómeno generalizado es que aun una leve probabilidad 
de devaluación en el tipo de cambio inspira a quienes deteminan 
precios y salarios (esto es, a productores y sindicatos) a hacer ope- 
raciones compensatoiias para no perder dinero, con lo que se in- 
crementa la tasa de inflación en loes demás paises. 
En consecuencia, Giovannini considera que durante toda la tran- 
sición hacia la UEM -o sea, desde el inicio de la fase uno- 
los tipos de cambio deberían haber quedado fijos irrevocablemente. 
Las inestabilidades recurrentes en los mercados carnbiarios y 
las expectativas inflacionarias pddan obligar a los gobiernos co- 
munitarios a una serie de realineamientos cambiarios, que a su 
vez @an llevar al desmembramiento de la zona de estabilidad 
monetaria creada con relativo éxito por el S M ~ .  Por esto Giovannini 
afuma que los realineamientos de las paridades centrales deberían 
haber quedado categóricamente excluidos durante la transición a 
la UEM. 
No habiéndose procedido de esta manera pera mantener la es- 
tabilidad cambiatia una vez desmantelados los controles de capital, 
Giovannini hace ver la urgente necesidad de acelerar el estable- 
cimiento de una sola moneda para la CEE. 
Meses después de la liberalización de los mercados de capital 
y divisas, las predicciones de Giovannini no se habían concretado 
en la práctica, pues los mercados pemianecieron nlativamente tran- 
quilos hasta que se presentaron los problemas creados por la reu- 
nificación germana. 
En 1991, las crecientes tensiones politias en mucha estados 
miembros de la CEE, sumadas a la politica de mantener altas las 
tasas de interés en la RFA y a la evidente potencia económica 
de este país -pese a las dificultades emanadas de la teunificación-, 
hicieron crecer el aíractivo del DM y determinaron que cuantiosos 
fondos se canalizaran en forma creciente a esa divisa, reviviendo 
viejas tensiones en el SME. 
En ese año, la libra fluctuó hasta el nivel máximo de 6% a uno 
y otro lado de su tasa central en el MTC; por su parte, el franw 
b c é s ,  la m n a  danesa y la lira italiana perdieron terreno frente 
al DM, dentro de la banda estrecha & fluctuación (2.25 por ciento). 
En especial durante las semanas que precedieron a la reunión 
de Maastricht (diciembre de 1991), el SME estuvo bajo presión, 
debido a que los inversionistas internacionales vendieron dólares 
y compraron marcos en cantidades considerables. Esto fortaleció 
al DM y llevó a las monedas más débiles del Sistema a los limites 
inferiores pemiitidos; se habló i n c l w  de un posible realineamiento 
en el MTC. 
Y menos de diez dfas después de la Cumbre de Maastricht, 
el Bundesbank -empeñado en su lucha contra la inflación- volvió 
a conmocionar al mundo financiero, y en especial a sus socios 
comunitarios, al elevar la tasa de descuento y la tasa ~ o r n b a r d ~ ~  
a los niveles sin -te & 8 y 9.75%, mped~vamente, frente a 
una inflación de 4.5 96, que las autoridades se esforzaban en reducir 
siquiera medio punto. 
Al iniciarse 1992, la RFA consideraba que todavia su economía 
era vigorosa; pero le pieocupaba la alta inflación, consecuencia 
-entre otras cosas- del inctemento en el déficit fiscal. 
53 Lg tasa de descuento es la que aplica el banco central a los préstamos 
a corto plazo concedidos a los bancos privados, con garantía en efectivo; es 
la fonna menos costosa del Bwdesbank de refinanciamiento bancario. La tasa 
Lombard es la que cobra por los préstamos con garantía en valores; es la 
ventanilla crediticia de última instancia del Bundesbank, utilizada por los bancos 
sólo en casos de emergencia, cuando sufren contracciones & liquidez a corto 
plazo. 
Otros paises europeos tenían la esperanza de combatir su recesión 
interna o su bajo crecimiento económico, manteniendo o incluso 
reduciendo las tasas de interés. Pero estando atados a la politica 
monetaria de Alemania por vinculos cambiarios con el dominante 
DM, los Países Bajos, Bélgica, Dinamarca y Austria se vieron obli- 
gados a elevar sus tasas de interés, siguiendo el movimiento de 
las gemuinas; Francia, Italia y España hicieron otro tanto poco 
después, para no quedar en desventaja. Sólo el Reino Unido, acosado 
por una fuerte recesión, se resistió a hacerlo. 
Ante las protestas de sus socios comuniiarios, la RFA respondió 
que 'todavia eran autónomos y podian tomar sus propias decisiones 
en materia de tasas de interésw; aunque esto es verdad teóricamente, 
en la práctica ya se sabe que el DM es demasiado fuerte como 
para resistir su influencia. 
La decisión por parte de los bancos centrales europeos de elevar 
sus tasas de interés clave después del incremento decretado por 
el Bundesbank (1 9 de diciembre de 199 l), fue un intento por mantener 
las monedas estables dentro del SME y para no obstaculizar la unión 
monetaria. Resistirse habria implicado que la cotizacibn del DM 
subiera aún más pronunciadamente y que las otras monedas bajaran 
dentro de las bandas del SME, resucitando el espectro de los re- 
alineamientos en un momento muy inoportuno, tras los dificilmente 
alcanzados acuerdos de Maastricht. 
Además del alza en la tasa de interés, que hace &l DM una buena 
opción para invezth, otros factores wntribuyen al fortalecimiento de 
esa divisa: primem, el estancamiento en la recuperación ecniomica 
estadounidense; y segundo los resultados de Maastricht que, entre 
otras asas, aproximan el momento en que los tipos de cambio m- 
munitarim sean fijados & manera inexxorable. Esto hace que los in- 
versionista~ teman que en los últimos años del MTC ocurran 
realineamientos; tales especulaciones fortalecen a las monedas más 
fínnes del Sistema y debilitan a las Mgiles. Sin embargo, el impulso 
dado en Maastricht a los esfuenos por alcanzar la convergencia, podria 
irmementar la estabilidad del SME en sus d b  años: si los de- 
sequilibrios emn6mic06 se wmgen am mayor celeridad que en el 
pasado, se alejarán las posibilidades & un realinearniento. 
6. AVANCES HACIA LA UEM (1990-199 1) 
Pese a las diferencias señaladas en tomo a la unificación económica 
y monetaria, los doce jefes de Estado y de gobierno de la CEE 
coincidieron (25 de junio de 1990, Dublin) en convocar a la Con- 
ferencia Intergubernarnental los dtas 14 y 15 de diciembre de 1990, 
para establecer los lineamientos no sólo de su integración económica 
y monetaria, sino también politica. 
Ya se ha visto que no se habían unificado criterios efi tosno a los 
mecanismos y al modelo definitivo de integración, pieSto que debeda 
soaear~e l melo & pdfsg cano el Reino Unido, que -si bien aceptó 
la convocatoria a dicha Confemia- ha mantenido una féma riesiskncia 
frente al requisito de ceder parte & su sobgania parlamentatia y monetaria, 
irnpucito en el logro de la unidad eumcotnunitaria. 
En una reunión especial de los ministros de Economia y Finanzas 
y de los gobernadores de los bancos centrales de los países miembros, 
la Comisión de la CEE presentó un documento en el que proponía 
empezar la etapa dos del proceso conducente a la UEM el 1 de 
enero de 1993, y avanzar a la etapa tres y f m l  "poco después". 
En dicha reunión se comprobó una vez más la existencia de 
puntos de vista muy diferentes en cuanto a los plazos para las 
diferentes etapas tendientes a la materialización de la m; sin- 
tetizando esas posiciones, se tiene que: 
a) Francia, Bélgica, Italia y Dinamarca sostenían que la deter- 
minación de una fecha s e ~ r i a  de "estimulo" para el proceso de 
unificación y, en consecuencia, apoyaban totalmente el plan original 
de la UEM en tres fases, establecidas por el Comité Delors, y el 
calendario propuesto por la Comisión, según el cual la segunda 
fase se iniciada el 1 de enero de 1993. 
b) Un bando encabezado por el Reino Unido y la RFA -esta 
última de manera más discreta por los resquemotes que derivan 
de su poderto- no consideraba útil establecer un cronograma fijo 
para la UEM, y aseguraba que lo mejor era conseguir previamente 
una convergencia económica real entre los doce. Los países con 
economía más débil dentro de la Comunidad -Irlanda, Portugal 
y Grecia- comparttan este punto de vista. Además de exigir la 
convergencia económica antes de avanzar en el proceso de unión 
monetaria, el Reino Unido mantenía su píopuesta de hacer de la 
ECU una decimotercera moneda. 
C) Aproximándose a la posición británica, España convertia a 
la "EcU dura" en pieza central de un prolongado periodo de transición, 
durante el cual sería una decimotercera moneda y sólo después 
evolucionaria hasta ser la moneda única de la Comunidad. Solchaga, 
ministro espaiíol de Finanzas, proponía el inicio de la segunda fase 
el 1 de enero de 1994, un aíio después de la fecha sugerida por 
la comisión. También, a diferencia de ésta -que pretendía que la 
segunda fase fuera de corta duración-, proponía un periodo de 
adaptación de cinco a seis años, lo que hada que la UEM no ocmriera 
antes del año 2000. Como se recordará, en la segunda fase se 
trabajaría en el establecimiento de un Sistema Europeo de Bancos 
Centrales, de manera que la ECU pasara a ser rápidamente una 
moneda común -por medio del estrechamiento progresivo de los 
márgenes de fluctuación en el seno del S M ~ -  y moneda única 
durante el paso a la tercera etapa. 
d) Los Países Bajos proponían una fórmula conciliatoria, con- 
sistente en fijar una fecha silo tentativa, que no sería respetada 
si para entonces no se hubiera dado una convergencia adecuada 
a los indicadores económicos de "los doce". 
Finalmente, triunfó una mezcla de las propuestas española y 
holandesa, pues conforme a un acuerdo alcanzado por once de 
los doce jefes de Estado y de gobierno de la Comunidad -con 
la esperada oposición brit8nica-, reunidos con carácter extraor- 
dinario (Roma, 27 y 28 de octubre de 1990), la segunda fase de 
la UEM se iniciaría el 1 de enero de 1994, si para esa fecha se 
dan una serie de condiciones, entre ellas: primero, el funcionamiento 
total y efectivo del mercado sin ftonteras, previsto -ése si- para 
el 1 de enero de 1993; segundo, mayores avances en la integración 
económica y monetaria; tercero, un "progreso más perdurable y 
satisfactorio hacia la convergencia monetaria real". 
También acordaron establecer, al iniciarse esta etapa, una nueva 
institución monetaria para la CEE, que incluida 10s bancos centrales 
de los paises miembros y un órgano central, y realizar avances 
importantes hacia la creación de la moneda única. 
En principio, el paso a la tercera etapa estaha previsto para el 
1 de enero de 1997. 
Asimismo, se cambió del 1 de enero de 1993 al 1 de enero 
de 1994 la fecha límite fijada por los miembros del Consejo Europeo 
para la incotpoíación definitiva de Portugal y Grecia al hírc del SW, 
únicos países comunitarios que aún permanecen fuera del mismo, 
y a los cuales podria permitirse un margen de fiuctuación más 
amplio, a semejanza de España y el Reino Unido (e Italia, hasta 
enero de 1990). 
Las deciisiones adoptadas en la Cumbre de Roma (octubre de 
1990) dejaron muchas cuestiones pendientes respecto a los me- 
canismos de la etapa dos, como la transición hacia la fijación de 
tipos de cambio y la transferencia de facultades de decisión monetaria 
a una especie de banco central de la CEE. 
El Reino Unido fue el único país que se opuso abiertamente 
a la creación de Eurofed y de la moneda única; Thatcher insistió 
en que la "creación de una sola moneda viola la soberada nacional". 
Los otros once gobernantes hicieron caso omiso de la oposición 
de Thatcher y elaboraron los planes más detallados hechos hasta 
entonces para la siguiente etapa de la UEM, ratificando que la meta 
final era una moneda única. Los once confiaban en que durante 
la reunión de diciembre de 1990, también en Roma, el Reino Unido 
cederfa y se sumaría al grupo. 
Thatcher pidió que el documento f m l  de la Cumbre de Roma 
registrara las objeciones de la delegación de su país sobre el tema. 
En esa reunión, Thatcher prácticamente amonestó a sus socios 
comunitarios, presurosos -dijo- por comprometerse en planes 
grandilocuentes de unión económica y politica; pero que, en cambio, 
con sus actitudes proteccionistas precipitaron el naufragio de la 
Ronda Uruguay del G m ,  la cual si es de vital importancia para 
el futuro de la comunidad internacional. 
La primera ministra reiter6 su poshira en el sentido de que jamás 
consentiría en abandonar a la libra, o en claudicar de su soberania 
en materia de politica económica y monetaria, cuando al clausurar 
el Congreso del Partido Conservador, expresó: "Este gobierno no 
tiene en absoluto la intención de aceptar el establecimiento de una 
moneda única. Europa no puede ser construida convirtiéndose en 
regiones y no en naciones. La futura Europa se distinguitá por 
la cooperación entre estados independientes y sobetanos, abierta 
a todos los paises democráticos y no a un pequeño grupo per- 
feccionista que sólo mira hacia el interior.w54 Hizo hincapié en 
que el Reino Unido mantendrá su soberada en una Europa unida. 
Consecuente con lo anterior, el 30 de octubre de 1990, ante 
la Cámara de los Comunes, Thatcher señaló que el Reino Unido 
aceptaba sus responsabilidades hacia la Comunidad, pero que estaba 
"decidida a conservar nuestra capacidad fundamental de gobemar 
por medio de un Parlamento. El Reino Unido se propone ser parte 
del desarrollo polttico y monetario futuro de la ~omunidad".s~ 
Los sectores que apoyaban a Thatcher alegaban que el esta- 
blecimiento de una sola moneda entregaría a la poderosa economia 
alemana el dominio total de la política financiera de la Comunidad. 
Añadían que los gobiernos perderían el derecho de fijar las tasas 
de interés y que, en la práctica, sus presupuestos nacionales tendrían 
que se aprobados por los funcionarios europeos. 
La actitud de Thatcher suscito fuertes criticas en su pais por 
parte de la oposición y de los sectores pro europeos de su partido, 
asl como de la prensa: "Tarde o temprano habrá un banco central 
y una sola moneda en Europa, ambas cosas tienen sentido fi- 
nanciero y comercial. w56 
El laborista Neil Kinnock, jefe de la oposición, ataco a Thatcher 
por la forma en que rechazó el gigantesco paso dado por la CEE 
hacia la unión monetaria. Kinnock aseveró que Thatcher sólo con- 
seguida estancar al Reino Unido como país europeo de segunda 
clase. 
La postura del gobierno británico respecto a la CEE provocó 
agudas divisiones en el seno del propio gobierno. Una prueba del 
grado en que se polarizaron las posiciones fue la renuncia de Geoffrey 
Howe -veterano de más de treinta reuniones cumbres comuni- 
tarias- como viceprimer ministro. La efervescencia polttica que 
54 ErckLsior, 29 & octubre de 1990. 
55 Excdlsior, 31 de octubre de 1990. 
56 Daily Mail, 29 & octubre & 1990. 
siguió a esto, desembocó finalmente en noviemkxe de 1990 en la 
dimisión de la propia Margaet Thatcher al cargo de primera ministra. 
Concluyó así el gobierno de quien -por aferrarse a nociones 
ya superadas de soberada nacional- fue considerada como pa- 
radigma de la resistencia de las comentes contemporáneas que tienden 
a la formación de bloques comerciales, monetarios y económicos. 
Aunque la propuesta británica de convertir en divisa dura a la 
actual U3U y 'autorizar su circulación dentro de la CEE junto con 
las monedas nacionales, contó con cierto apoyo, considerando que 
podria constituir un paso importante en la transición hacia la moneda 
única, Karl Otto Pohl -que coincidía con el Reino Unido en cuanto 
a aminorar el ritmo para alcanzar la UEM-, con posterioridad a 
la reunión de octubre de 1990, calificó esta propuesta como la 
"peor receta posible para una política monetaria". 
Giovannini, sin duda alguna todo un experto en cuestiones mo- 
netarias europeas, coincide en cierto modo con Pohl, al afirmar 
tajantemente que la ECU debe emerger como la moneda europea 
única, ya que con ello no se generarían las inestabilidades monetarias 
asociadas a su introducción como una moneda paralela.57 
Pohl señaló que la responsabilidad por las decisisiones de política 
monetaria debe ser indivisible y que el concepto del Fondo Monetario 
Europeo -propuesto también por el Reino Unido- no corresponde 
a este criterio. Considera que tal indivisibilidad sólo puede lograrse 
por medio del Banco Central Europeo que aseguarfa una política 
monetaria consistente. 
Pohl temía que el Fondo Monetario Europeo diera prioridad al 
objetivo de estabilizar los tipos de cambio, sobre el de asegurar 
la estabilidad de precios. Los estatutos del Banco Central Europeo, 
por el contrario, incluirfan una cláusula en el sentido de dar prioridad 
a la estabilidad de precios. 
La Conferencia Intergubernarnental celebrada en Roma en di- 
ciembre de 1990, no introdujo cambios fundamentales respecto a 
acuerdos alcanzados previamente. En ella se establecieron meca- 
nismos para guiar la transición hacia la UEM, considerando que 
en el camino hacia su logro los principales problemas económicos 
57 Giovannini, Tha Transition ... 
a enfrentar son la inestabilidad de los mercados financiero y de 
cambios, la posibilidad de amplias fluctuaciones en la demanda 
por monedas nacionales y las expectativas de quienes determinan 
los precios, acerca de la inflación y de los tipos de cambio. 
Pese a las estridentes protestas de Delors, en las reuniones de 
la CEE con vistas a la UEM se fue generalizando la idea -sostenida 
en un principio sólo por el Reino Unido y la RFA- de que la 
convergencia económica debe preceder a la plena unión monetaria. 
Así, por ejemplo, los doce ministros de Hacienda reunidos en 
Luxemburgo el 11 y 12 de mayo de 199 1, decidieron acelerar los 
programas de ajuste destinados a lograr la convergencia de sus 
economías y establecer de ese modo sólidas bases para la UEM. 
El ministro alemán de Economia, Theo Waigel, propuso que 
los paises con economias más frágiles -sobre todo Grecia y Por- 
tugal- realicen programas de ajuste estructural que pehitan dis- 
minuir sus diferencias con los demás integrantes del bloque comercial. 
Su colega español, Carlos Solchaga, respaldado por el ministro 
f r a n k  Piene Beregovoy, opinó que en la fase 1 de la UEM todos 
los paises de la CEE deben realizar un esfuerzo especial en materia 
de estabilidad de precios y equilibrio presupuestario, con vistas 
a reforzar la convergencia de sus economías. Espaiia pidió que 
aunque se produjeran dificultades económicas y sociales, se man- 
tuviera el 1 de enero de 1994 como fecha para emprender la segunda 
fase. Alemania, apoyada por Dinamarca y los Países Bajos, pretendla 
posponer tres años el inicio de esta etapa, la cual -en su opinión- 
debfa ir precedida por una evaluación de la economía de los palses 
comunitarios más débiles. 
La principal divergencia provino, como siempre, del Reino Unido, 
cuyo ministro de Hacienda, Norman Lamont, reiteró la oposición 
de su gobierno a cualquier medida diigida a abolir las monedas 
nacionales hacia fuies de siglo. Para ese pals, la UEM no implica 
necesariamente adoptar la moneda Única. El primer ministro Major 
insistió también en que la WM deberia seguir un proceso evolutivo, 
basado en mercados libres y abiertos, sin la imposición de una 
sola moneda, sino con un reforzamiento de la ECU, hasta ahora 
simple unidad contable comunitaria. 
Además de las dificultades para alcanzar la convergencia eco- 
nómica, otro obstáculo a los planes de unión económica y monetaria 
y de unión politica surgió también en Luxemburgo (mayo de 1991) 
de un planteamiento español, al que se sumaron de inmediato Portugal, 
Grecia e Irlanda. 
Espaíia está inquieta ante los costos cada vez más altos de poner 
en marcha las medidas comunitarias y por ello exige más fondos 
para el desarrollo antes de avanzar en cuestiones tan decisivas para 
el futuro de la Comunidad como lo son la divisa única y el Banco 
Central Europeo. 
Para España, el concepto de unión económica lleva irnplicita 
la ayuda a los paises más pobres, que atenúe el impacto del ajuste 
monetario; quiere, además, un periodo de transición de cinco años 
antes de que los tipos de cambio comunitarios se fijen de manera 
irrevocable. 
Concretamente, sugiere que se establezca un nuevo sistema fi- 
nanciero para la CEE, el cual automáticamente transferiría fondos 
de los miembros más desarrollados a aquellos paises cuyo ingreso 
per cápita sea menor a 90% del promedio comunitario. 
Semejante sistema sería una adición al fondo estructml existente 
de la CEE, de 12 mil millones de dólares anuales, del cual España 
obtiene aproximadamente la cuarta parte. En opinión de los dirigentes 
españoles, el sistema sugerido por ellos aproximada más la CEE 
a una verdadera federación. 
El ministro español de Economía, Carlos Solchaga, teme que 
una cristalización precipitada de la UEM impida a los paises menos 
afortunados del bloque mantenerse en la siguiente fase de la in- 
tegración, sobre todo si la implantación de una sola moneda les 
priva de la posibilidad de devaluar sus divisas y hacer sus ex- 
portaciones más competitivas. 
Los socios más ricos de la Comunidad -básicamente la RFA, 
Francia, el Reino Unido e Italia- rechazaron la idea espaiíola, ar- 
gumentando que España, Irlanda y Portugal -no asl Grecia- han 
tenido un crecimiento más alto que el promedio comunitario en loc 
Úitimm aiios, debido en gran patte a los fondos estruchirales para 
el desarrollo de la CEE y a la promesa de m mercado más unificado. 
Señalaron que el ingreso de España en la Comunidad coincidió 
con el auge en ese pals de la inversión extranjera directa; su cre- 
cimiento económico en el quinquenio 1986-1990 fue de 4.5% 
anual en promedio, muy por encima de la tasa de crecimiento pro- 
medio para la Comunidad (3.6%): 3.3% en el caso de los cuatro 
paises mayores y 3.8% para los ocho restantes (datos para 1989, 
véase el cúadro 8). 
Por lo demás, Jacques Delors, presidente de la Comisión Europea, 
informó que la "CEE ha aumentado su ayuda a los paises menos 
desarrollados y lo seguirá haciendo". Funcionarios de la Comunidad 
afmaron que esta no puede aportar más fondos por la ayuda que 
debe proporcionar a Europa Oriental, Afnca y Medio Oriente. 
En el curto de 1991, varios países -por ejemplo la RFA, los 
Paises Bajos, Dinamarca- presentaron diversas propuestas, algunas 
de las cuales pretendan alterar planes y fechas ya establecidos 
en la Cumbre de Roma (diciembre de 1990). Se omiten los detalles 
porque no fueron aceptados o porque de alguna manera quedaron 
incorporados en los acuerdos de Maastricht que se tratarán en seguida. 
Sin embargo, conviene destacar una de esas proposiciones: en 
septiembre de 199 1, los Paises Bajos -que ejercieron la presidencia 
rotativa de la CEE en el segundo semestre de ese año- llevaron 
nuevamente a la mesa de discusiones el plan que se creia olvidado, 
consistente en avanzar hacia la UEM a "dos velocidadesw. 
Como se advierte, en el camino hacia la UEM se han sucedido 
reuniones y debates con altibajos, avances y retrocesos. De alli, 
poco a poco emergieron puntos coincidentes, que al evolucionar 
parecen haber tomado forma en la cumbre comunitaria celebrada 
en diciembre de 1991; en ella se diseñó por fin un programa 
-al que se le ha dado el carácter de irreversible- conforme 
al cual se llegar-.- la plena unificacidn monetaria antes de 
que concluya el siglo xX. Tan trascendental programa recoge -en 
grados variables y con obvias modificaciones y ajustes- ele- 
mentos de discusiones y acuerdos previos: desde el Informe Delors 
(1989) y la Cumbre de Roma (1990), hasta las peticiones -no 
suficientemente atendidas- de los pafses más débiles en materia 
de asistencia económica y social; cediendo un poco ante las siempre 
Cuadro 8 
COMUNIDAD ECON~MICA EUROPEA 
CAMBIOS EN EL PNB RESPECTO DEL AÑO ANTERIOR 
(medio año am lizado) 
(porcentajes) 
RFA 
Francia 
Italia 
Reino Unido 
España 
Paises Bajos 
Bélgica 
Dinamarca 
Grecia 
Portugal 
Irlanda 
Luxemburgo 
TOTAL 
4 mayores 
8 menores 
FUENTE: The O E ~ D  Oherver, publicación bimestral & la OCDE, núms. 165 y 
174, agosto-septiembre de 1990 y febrero-marzo de 1992, París, OECD Economic 
outlook highlights, cuadro 1. 
presentes objeciones británicas y.. . rescatando planes que supues- 
tamente habían sido rechazados. 
7. LA CUMBRE DE MAASTRICHT (9 A 1 1 DE DICIEMBRE DE 199 1) 
La histórica reunión de Maastricht marcó el momento de la decisión 
definitiva sobre la unión monetaria -concebida como el comple- 
mento indispensable del mercado hito-, cuyo principal objetivo 
es crear, a mas tardar el 1 de enero de 1999, una moneda única 
(la ECU), y poner en marcha, al mismo tiempo, una política monetaria 
dirigida por el Banco Central Europeo. 
En el Tratado de Maastricht se delinea el camino para alcanzar 
la unión monetaria, por lo que dicho documento constituye un pro- 
grama de trabajo que fija directrices y establece un periodo al 
cabo del cual habrá de hacerse un balance. Se espera que el proceso 
iniciado en Maastricht redunde en una mayor convergencia, en un 
mayor acercamiento de los indicadores económica; esa mayor co- 
hesión se traducirá en mejores condiciones para una cooperacion 
más estrecha entre los miembros de la Comunidad. 
Aunque páginas atrás se mencionaron las etapas de la UEM es- 
tablecidas en el Infome Delors, vale la pena recordarlas para in- 
troducir la calendarización y los cambios surgidos en Maastricht. 
Pritttera: del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993. 
En esta fase dio principio la liberalización completa de los mo- 
vimientos de capital en el interior de la Comunidad Europea 
(exceptuando a los países más débiles). Además, los estados miem- 
bros se comprometieron a presentar "programas de convergencia" 
para acercar sus indicadores económicos, principalmente en cuanto 
a inflación, tasas de interés y déficit presupuestarios, y para consumar 
la participación de Grecia y Portugal en el MTC del SME, de tal 
manera que sea posible establecer paridades fijas entre las monedas 
comunitarias. 
Segurida: del 1 de enero de 1 994 al 3 1 de dicieili bre de 1 996 
(¿ 1998?) Sera todavía un periodo de transición durante el cual 
proseguirán y se ampliarán los esfuerzos de convergencia. 
En esta fase, la ECU sera fortalecida -preparando su conversión 
en moneda única-, pero aún no hay acuerdo sobre la manera 
de hacerlo: "congelando" la canasta de la m, de tal forma que 
el valor de ésta fluctúe conforme a los valores de mercado del 
conjunto de monedas que constituyen la canasta; o "endureciendo" 
la ECU, o sea, ajustando su valor al de la moneda componente 
más fuerte, que como se sabe es el marco alemán; de acuerdo 
con esto, el valor de la ECU seguirla los movimientos del valor 
del DM. 
También en esta fase será creado el Instituto Monetario Europeo 
(IME), cuya rnisiai será la de reforzar la coordinación de las políticas 
monetarias, promover el papel de la ECIJ y -lo más importante- 
preparar la instalación del Banco Central Europeo. El IME no tendrá 
una autoridad monetaria real, pues ésta seguirá descansando en 
los bancos centrales nacionales existenies. 
Francia, Italia, España, Bélgica y otros países desean que el 
IME sea un organismo sólido, con sus propias autoridades insti- 
tucionales (presidente, vicepresidente, etc.). En cambio, la RFA quiere 
que sea una organización débil, formada por el Comité de Go- 
bernadores de Bancos Centrales de la CEE, existente desde hace 
ya varios años. El IME tendrá su propio capital, pero sera apenas 
el suficiente para apoyar sus modestas operaciones. Los miembros 
podrán depositar pequeñas partes de sus reservas monetarias en 
el Instituto, pero éste no podrá utilizarlas. 
Tercera: el 1 de enero de 1997 (¿ 19991) En 1996, los ministros 
de Finanzas harán el balance al que se hizo referencia, para lo 
cual evaluarán -a la luz de los criterios establecidos- el grado 
de convergencia alcanzado. Dichos criterios se refieren fundamen- 
talmente a la inflación, a las tasas de interés y al endeudamiento 
público. Este último no deberá exceder a 60% del PiB, ni el déficit 
del sector público ser mayor de 3% del PiB (en 1991, 'pocos paises 
cumplían con este requisito). Se contempla la posibilidad de castigar 
a los paises con más déficit y deudas, y se les podrian imponer 
multas o excluirlos de los préstamos que concede el Banco Europeo 
de Inversiones o de los fondos de ayuda comunitarios. 
En cuando a la tasa de incremento de los precios al consumidor, 
los estrictos requisitos para iniciar la etapa f m l  de la UEM señalan 
que en el año en que se realice la evaluación, no debe ser mayor 
en más de 1.5% del nivel de los tres países miembros con mejores 
resultados en esa materia; las tasas de interés a largo plazo no 
deben ser mayores en más de dos puntos porcentuales, de las de 
los tres países en que la inflación sea más baja. 
También se dispone que todas las monedas se adhieran a la 
banda estrecha de fluctuación monetaria (2.25 % ) del SME, cuando 
menos dos años antes de iniciar la etapa final; además, en ese 
tiempo no deben haberce producido devaluaciones por iniciativa 
del país de que se trate. 
Después de la evaluación, el Consejo Europeo -los jefes de 
Estado y de gobierno- decidirá por mayoría calificada, si los re- 
sultados logrados indican que la Comunidad está suficientemente 
preparada para acceder a la unión monetaria; esto es, si al menos 
siete países comunitarios (la mitad más uno) están en condiciones 
de iniciar la tercera fase el 1 de enero de 1997. 
Si para esa fecha no se completase el número de siete paises, 
entonces, el 1 de enero de 1999 pasarán automáticamente a la 
etapa f m l  los p a k  que satisfagan los criterios de convergencia 
descritos en el Tratado, cualquiera que sea su número. 
Los países miembros que no califiquen para pasar a la tercera 
etapa ni en 1997 N en 1999, se incorporarán a la uniOn monetaria 
en cuanto su desempeño económico se los pemiita. 
Ello significa que finalmente se aceptó el plan de avanzar hacia 
la UEM a "dos velocidades" distintas. De acuerdo con esto, los 
países con una economia más débil -Grecia, Portugal e Irlanda, 
y quizá España, Italia o Bélgica- tendrán un plazo mayor para 
integrarse a la UEM, en tanto alinean sus indicadores económicos 
con los correspondientes a los miembros en mejor posición. 
Italia, Bélgica y España, paises ligeramente por abajo de los 
requisitos fijados, desean que esta disposición no se aplique de 
manera radical, sino que se tomen en cuenta los avances sustanciales 
en el cumplimiento de tales metas. 
Al iniciarse la etapa final de la UEM, los paises que participen 
en ella cambiarán sus respectivas divisas por ECUs y crearán el 
Banco Central Europeo -inspirado en el Sistema de la Reserva 
Federal de estados Unidos y en el Bundesbank alemán-, inde- 
pendientemente de las autoridades politicas nacionales y comuni- 
tarias, banco que administrará la polltica monetaria de ese bloque 
de países, y cuya función prioritaria será mantener la estabilidad de 
precios. 
Una vez que sea f o m d o  el banco central único, los bancos 
centrales de cada uno de los paises miembros asumirán funciones 
similares a las de los bancos de reserva regionales de Estados Unidos. 
Los socios de la CEE esperan verse libres entonces del yugo alemán, 
pues no están de acuerdo con la política del Bundesbank, sobre 
todo por la elevación en las tasas de interés a lo largo de 1991, 
dirigida a combatir la inflación en vez de a promover el crecimiento 
económico. Se aspira a que la politica monetaria no esté totalmente 
influida por las directrices de un país, sino que se oriente al cre- 
cimiento tomando más en cuenta la situación de todos y cada uno 
de los miembros de la Comunidad. 
h s  alemanes ven con recelo la UEM, pues temen que sus socios 
comunitarios no puedan controlar la inflación y que, en consecuencia, 
la ECU resulte más débil que el DM. Por ello, las autoridades germanas 
insisten en que el nuevo banco central sea independiente de los 
órganos gubernamentales, a fin de que se concentre básicamente 
en mantener estables los precios, en vez de facilitar créditos como 
desearían muchos gobiernos. 
La banca central comunitaria' emitirá las ECUs necesarias, pero 
sin permitir que algún gobierno individual financCie sus déficit pre- 
supuestarios haciendo imprimir más billetes. "Los doce" se verán 
obligados a fmnciar su presupuesto nacional en forma mucho más 
sólida y responsable a como lo han hecho hasta ahora. 
El Reino Unido en Maastricht 
El punto más importante en Maastncht, como ya se indicó, fue 
el compromiso de adoptar la moneda única; al respecto, es preciso 
referirse a la actitud asumida por el Reino Unido. 
A fui de que ese país no vetara la integración monetaria, hubo 
necesidad de incluir una "cláusula de exclusión", gracias a la cual 
el Reino Unido puede no adherirse a la proyectada UEM, aunque 
conserva el derecho de incorporarse a ella en el momento en que 
asi lo decida, siempre y cuando cumpla con los requisitos estipulados. 
Igualmente, ese país puede abstenerse de seguir una política ex- 
terior y militar común, bajo el Tratado de Unión Politica, si teme 
que sus "intereses vitales nacionales" sean amenazados por una 
acción conjunta de la CEE. Además de esto, Major consiguió que 
la palabra "federal" no apareciera en el Tratado, y una "cláusula 
de salvaguardia" evita la entrada y aplicación de regulaciones la- 
borales eurocomunitarias dentro del territorio inglés. 
La intransigencia de Londres en todos estos puntos dejó un sen- 
timiento de fnistracion en la mayoría de sus socios, pues lo deseable 
hubiera sido un consenso. No obstante, los once paises restantes 
decidieron no cambiar su proyecto en aras de complacer al Reino 
Unido. Podria decirse que con las excepciones incluidas en el Tratado 
se socavó la unidad de acción en la pretendidamente integrada 
CEE, pero lo importante es que el proceso europeo de cambio siguió 
adelante. 
Las fómulas de compromiso para salvar 105 escollos puestos 
por el Reino Unido hicieron que lo acordado en Maastncht no 
satisficiera plenamente las aspiraciones de sus promotores. Pero, 
en general, se considera que los resultados justifican las concesiones 
que se tuvieron que hacer para ablandar a Major: sin la "cláusula 
de exclusión" (debida al ingenio de Jacques Delors y de sir Leon 
Brittan, uno de los vicepresidentes de la Comisión Europea), el 
primer ministro británico no hubiera firmado los Tratados. 
8. EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC) 
Por el papel central que tendrá el SEBC en la UEM, se presentan 
en seguida, brevemente, los pasos que se han dado hacia su creación 
y las caracteristicas que se espera tenga dicha institución. 
En marzo de 1990, la Comisión de la CEE presento al Consejo 
de Ministros una comunicación sobre la UEM, subrayando el enfoque 
general sobre la misma del Informe Delors. 
En dicha comunicación, la Comisión aboga por la creación de 
un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que se hada cargo 
de la tarea de administrar la poli tica monetaria de los bancos centrales 
nacionales de la CEE. Los estados de la CEE transferirlan sus poderes 
monetarios al SEBC, cuya tarea principal sería asegurar la estabilidad 
de precios en toda la Comunidad. La institución sería independiente, 
tanto de los gobiernos como de las instituciones de la CEE, y res- 
ponderia ante el Parlamento Europeo, asamblea asesorra formada 
por 518 legisladores pertenecientes a los doce países. 
En esa fecha (mano de 1990), los doce ministros de Finanzas 
y los directores de los bancos centrales se reunieron en el castillo 
de Ashford (Irlanda) y acordaron el "diseño" de un plan para la 
UEM. 
Con excepción del representante británico, los once ministros 
restantes alcanzaron un consenso sobre los lineamientos para crear 
"una institución bancaria central independiente y federalmente es- 
tructurada", a la que tentativamente se le denomina Eurofed. Los 
principales puntos acordados fueron: 
a) Independencia. El Eurofed conducirá la politica monetaria 
libre de interferencias politicas. 
b) Política cam biaria.. Los ministros de Finanzas establecerán 
las lineas generales de la politica monetaria y el Eurofed dirigirá 
el manejo y la intervención diarios. 
c) Supervisidn bancaria. El Bundsbank consiguió imponer su 
punto de vista en el sentido de que Europa deberla copiar el modelo 
germano que separa la polttica monetaria de la supervisión. Las 
autoridades nacionales qu&m principalmente a cargo de la su- 
pervisión. 
d) Asistencia regional. Los miembros más pobres de la Comunidad 
solicitaron que la UEM se vincule a un incremento en la asistencia 
regional; argumentaron que, como dicha unión los privará de la 
libertad de devaluar, temen no poder ajustarse a las crisis económicas 
sin que el desempleo se agrave. La respuesta de los paises co- 
munitarios ricos fue que la asistencia regional de la CEE es suficiente 
en virtud de haberse duplicado en los cinco años previos a 1992.5~ 
58 Según un acuerdo de 1987, en los cinco años siguientes, ltas fondos & ayuda 
económica estructural de la CEE se duplicarían a 14 mil millones de dólares. 
La ayuda total de la CEE, que incluye apoyo aghcola,representaba en 1990, 
Por lo tanto, se n e p n  a que la UEM vaya acompahda de una 
ayuda regional extra. No obstante, gracias a un acuerdo anterior, el 
sistema de asistencia regional será revisado antes de que finalice 1992. 
Además, en Maastricht se llegó también a acuerdos sobre la materia. 
e) Control central de los deficit presupuestarios. Los alemanes 
no desean que sus tasas de interés se eleven como respuesta a 
altos gastos en algunos países de la Comunidad. Empero, debe 
señalarse que a rafz de la unificación -a partir de 1991- la RFA 
cayó precisamente en una situación en la cual los fuertes gastos 
gubernamentales incrementaron considerablemente el déficit pre- 
supuestario, elevaron las tasas de interés y orillaron a varios de 
sus socios comunitarios a elevarlas también. Los ministros de los 
países más endeudados -Italia, Bélgica, los Paises Bajos- desean 
también reglamentos fmes, ya que se sienten incapaces de reducir 
sus altos déficit a menos que se les fuerce a hacerlo. El Reino 
Unido y Francia se oponen a reglas obligatorias. 
Con posterioridad a estos acuerdos, el canciller alemán planteó 
algunas condiciones más rigurosas que las ya señaladas para la 
creación del Eurofed: 
Máxima prioridad a la estabilidad de precios. 
Total independencia respecto a los gobiernos. 
Soberanía en cuestiones de política monetaria. 
Obligación hacia la convergencia de politicas económicas, en 
especial de las políticas presupuestarias entre los estados miembros. 
Congruente con la posición gemiana tantas veces manifestada, Kohl 
insistió en que la unión monetaria debe llevarse a cabo dentro del 
mismo "ámbito cronológico" que los pasos hacia el mercado único 
europeo, que se darán después de 1992. En este contexto, el Banco 
Central Europeo "es el último punto al que nos enfrentaremos", pues 
en opinión de Kohl, no puede haber unión monetaria sin que exista 
una polltica presupuestaria adecuada en talos 1- paises. 
Se ha pensado -aunque no hay acuerdo definitivo al respecto- 
que el Eurofed estaría presidido por un consejo compuesto por 
los doce directores de bancos centrales y un consejo de tiempo 
completo con cuatro integrantes. Los miembros del consejo tendrian 
5.1, 5.9 y 2.3% del PIB de Grecia, Irlanda y Portugal, respectivamente. 
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que consultar con el Parlamento Europeo antes de designar a un 
miembro del consejo como presidente; éste durarla en su cargo 
un periodo de cinco años. 
Como primer paso tendiente a crear el Ewfed, se deteminarán 
cantidades máximas de dinero en circulación en cada uno de los 
paises de la CEE, y el monto que se sustituida anualmente. 
Debido a que la estructura politica y administrativa de la CEE 
es diferente a la de un Estado federal, el Eurofed operará en una 
realidad económica y politica sin precedente. La construcción de 
la nueva institución llevará tiempo, para permitir cierto grado 
de aprendizaje sobre la marcha y cierta flexibilidad para adaptarse 
a circunstancias imprevistas. 
También en marzo de 1990, el Consejo de Ministros de la CEE 
adoptó enmiendas a las decisiones clave para intensificar la cm- 
peración en las medidas económicas y monetatias. 
La decisión del Consejo de Ministros de 1%4 sobre cooperación 
entre los bancos centrales de la CEE estableció el Comité de Go- 
bernadores de Bancos Centrales. La tarea del Comité habia sido 
sostener consultas sobre politica monetaria y cambiaria e intercambiar 
información acerca de estas politicas a intervalos regulares. La en- 
mienda de marzo de 1990 expandió y definió más precisamente 
el mandato del Comité, cuyas tareas con ahora: 
b o v e r  la coordinación de las medidas monetarias & los países 
miembros con la finalidad de alcanzar la estabilidad & precios, como 
una condición necesaria para el adecuado funcionamiento del SME y 
la realización del objetivo de la estabilidad momtaria; formular opiniones 
sobre la orientación conjunta & la politica monetaria y carnbiaria, 
así como sobre las medidas respectivas introducidas en los países rniem- 
bros individuales; expresar opiniones a los gobiernos individuales en 
el Consejo de Ministros, sobre politicas que puedan afectar a la situación 
monetaria interna y externa en la Comunidad y, en particular, al fun- 
cionamiento del S M E . ~  (articulo 3) 
En junio de 1990, los banqueros centrales de la CEE dieron los 
primeros pasos concretos hacia la cmción del banco central común, 
59 Citado en Ungerer, ibid., p. 47. 
al reorganizar la estructura administrativa y de elaboración de politicas 
del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales. 
Las decisiones acerca de la estructura administrativa de este Co- 
mité, así como las discusiones respecto a cómo proceder hacia 
la completa VEM, tuvieron lugar en Basilea (12 de junio de 1990), 
previamente a la reunión del Banco de Pagos Internacionales (BPI). 
En s u  reunión, los banqueros centrales adoptaron una organización 
que permitirá coordinar las políticas monetarias de los doce; esta 
medida es parte de la primera fase de la UEM, la cual -como 
ya se dijo- se inició el 1 de julio de 1990. 
Una institución monetaria central tendria la ventaja de constituir 
un foro en el cual los puntos de vista nacional es estuvieran re-presentados 
y pudieran ser ditimidos, reduciendo asi la disctecionalidad con la 
que las autoridades monetarias nacionales aplican políticas divergentes. 
Las incertidumbres y conflictos derivados de la existencia de las políticas 
monetarias nacionales, prácticamente desaparecerían. 
Con la creación de una sola moneda no se eliminarán únicamente 
las monedas nacionales, sino que los bancos centrales de los paises 
comunitarios cederán al Emfed parte de su s o b e d a  e independencia 
económica, se incremenba el poder de la Comunidad y sufrirá una 
merma el de cada uno de sus rniemlnvs: las tasas de interés serían 
uniformadas y regiria en toda la Comunidad una estricta disciplina 
presupuestaria. Entonces seria improbable, por ejemplo, que los italianos 
siguieran cubriendo sus déficit con créditos o imprimiendo más dinero. 
Para crear una moneda internacional, el nuevo banco central 
tendria que generar una transferencia automática de la confianza; 
divisas de los estados integrantes, asegurar un desarrollo normal 
de los sistemas de pago y coordinar la política para conseguir la 
estabilidad del sistema financiero. 
9. LA COORDINACI~N DE LA POLITICA FISCAL 
Un seno obstáculo en el camino hacia la integración financiera 
ha sido el hecho de que la coordinación de las medidas fiscales 
ha tenido un progreso aún más lento que la coordinacion de la 
política monetaria. 
Grandes desequilibrios fiscales (medidos con relación al PIB) 
están presentes en varios paises del WC; concretamente, los tres 
paises de la WDE que se caracterizan por la relación más alta 
deuda piiblica/p~, son también miembros de la CEE: Italia ( 1 1.7 %), 
Bélgica (6.6%) e Itlanda (12.1 por ciento). 
Esto demuestra que el perseguir la estabilidad carnbiaria permite 
lograr cierto grado de convergencia en las medidas monetarias, 
pero no en las medidas fiscales. Es más, divergencias observadas 
en la postura adoptada por las autoridades nacionales en materia 
de polftica monetaria, se explican por la necesidad de compensar 
las amplias y persistentes divergencias en política f ~ c a l :  
En principio, si la politica monetaria se orienta a conseguir la estabilización 
carnbiaria y la reducción de las diferencias de inflación, la politica fiscal 
p d a  intentar ~ g u i r  los objetivos internos (por ejemplo, hacer bajar 
el desempleo). Sin embargo, la postura de la política fiscal puede no 
ser compatible con el tipo de cambio prevaleciente y puede requerir acción 
compensadora por parte de la política monetaria. Dependiendo de las 
circunstancias, esto puede amenazar la estabilidad de p i o s ,  el crecimiento 
o el equilibrio extemo. Por tanto, la estabilidad d i a r i a  &be estar apoyada 
por la convergencia de los déficit gubernamentales entre los países del 
MTC. 60 
Los altos déficit gubernamentales en los países del hírc han estado 
acompañados por diferencias abismales entre ellos en cuanto a su 
desempeño fiscal, con Italia teniendo déficit de doble digito con 
relación al P ~ B  durante todo el periodo que ha estado en funciones 
el m c ,  y Dinamarca mostrando considerables superávit en 1986 
y 1987 (véase cuadro 2). 
La entrada de Grecia, Portugal y España hizo a la CEE mucho 
menos homogénea. Como es natural, los sistemas impositivos 
son menos eficientes en esos paises y, en consecuencia, los go- 
biernos dependen allf, en mucho mayor medida que en los restantes 
paises comunitarios, de los impuestos al consumo. 
Ante estos datos, es obvio que para acelerar la unión monetaria, 
se requiere una serie de mecanismos que permitan alcanzar una 
60 Ibid, p. 23. 
mayor convergencia fiscal; dicho de otra manera, la posibilidad 
de avanzar hacia la plena integración financiera y hacia la unificación 
monetaria en la CEE depende en gran medida de que se lleve a 
cabo una reforma fiscal; es necesario, sobre todo, adaptar las leyes 
presupuestarias nacionales, a fin de que las medidas fiscales puedan 
hacer frente de manera más efectiva a los desequilibrios. Pero sucede 
que la coordinación fiscal se ha convertido también en fuente de 
controversias en el camino hacia la unificación, en particular, las 
nomias sobre el monto y formas de financiamiento del déficit público 
de cada uno de los paises. Los estados miembros de la CEE tienen 
que llegar a un sistema que reduzca el endeudamiento y el déficit 
presupuestario de los gobiemos a ciertos limites acordados en común 
e impida el financiamiento de tales déficit mediante la impresión 
de dinero. 
El Tratado Monetario de la CEE prohibe el financiamiento monetario 
de los déficit y sanciona a los pafses que no sigan las directrices. 
La política fiscal en el Informe Delors 
El Informe Delors menciona como defecto del SME "la falta de 
suficiente convergencia en las medidas fiscales", y señala que la 
unión económica y monetaria no funcionará si los gobiemos se 
pueden endeuda excesivamente. 
Con la UEM existirán reglamentos estrictos sobre déficit pre- 
supuestario, endeudamiento, inflación y tasas de interés, de acuerdo 
con el Tratado de Maastricht. En consecuencia, los gobiemos tendrán 
déficit únicamente para financiar inversiones a largo plazo, como 
infraestructura, y tales déficit no deberán exceder a 3% del PNB 
del pais de que se trate. 
En el Informe Delors se afirma que "medidas presupuestarias 
nacionales divergentes y no coordinadas rninarian la estabilidad 
monetaria y generadan desequilibrios en el sector financiero de 
la Comunidad"; como el presupuesto de la Comunidad no puede 
jugar un papel importante, debido principalmente a su monto, 
... la tarea de establecer una politica fiscal para toda la Comunidad 
tendrá que ser realizada a través de la coordinación de las medidas 
presupuestales nacionales [...] La politica monetaria por si sola no 
puede realizar estas funciones. 
En consecuencia, se piden reglas obligatorias que 
... impondrian límites superiores efectivos sobre las déficit presupues- 
tarios de los paises miembros individuales [...] excluyendo el acceso 
al crédito directo del banco central y a otras formas & financiamiento 
monetario [... y] limitando el recurso al endeudamiento externo en 
divisas no comunitarias. 
Las reglas de polttica presupuestaria tendrían que incluir 
... la definición de la postura conjunta adoptada por las autoridades 
en materia de politica fiscal a plazo medio, incluyendo el monto y 
el fmciarniento del saldo presupuesta1 total, comprendiendo tanto 
la posición nacional como la comunitaria. 6 1 
Hay acuerdo general en que la adopción de medidas respecto al 
nivel y estructura del gasto y de la imposición deben seguir siendo 
prerrogativa de las autoridades nacionales. Un punto de vista muy 
extendido es el de que, como está en marcha el programa del 
mercado interno, el propio funcionamiento de éste facilitada el 
logro de cierto grado de amonización de la estructura y del monto 
de los gastos e impuestos, para evitar la aparición de distorsiones 
y la pérdida de competitividad de los países con altos niveles im- 
positivos. 
En la comunicación que la Comisión de la CEE presentó al Consejo 
de Ministros en 'mano de 1990, apoyando el enfoque general de 
la UEM contenido en el Informe Delors, se establecen algunas li- 
nearnientos de polttica fiscal. La Comisión considera innecesaria 
una polltica económica centralizada en el nivel de la Comunidad; 
pero opina, en cambio, que es esencial un grado suficiente de com- 
patibilidad entre las politicas monetaria y presupuestaria. La con- 
vefgencia de medidas presupuestarias debe pugnar principalmente 
61 Comrnitee for the Study of Economic and Monetary Union, Report un 
Economic ..., p. 28. 
por incorporar reglas pmupuestarias a las legislaciones nacionales 
y por controlar, ajustar y fortalecer este tipo & estrategias por 
medio de la supervisión periódica mutua en el nivel de la Comunidad. 
La Comisión hizo énfasis en que habia virtual acuerdo en: primero, 
reducir al minimo el financiamiento monetario de los déficit pú- 
blicos y el acceso prioritario de las autoridades a los mercados 
de crédito; y segundo, no sacar de apuros a los gobiernos in- 
disciphdos. 
Estas ideas fueron fortalecidas en agosto de 1990 por un informe 
del Comité Monetario de la CEE, en el que se propone que cualquier 
país que desafie las recomendaciones presupuestarias del Consejo 
de Ministm deberia quedar excluido de la ayuda y créditos pro- 
venientes & los Fondos de la C E E ~ ~  y ser llevado al Tribunal 
de Justicia europeo. El Consejo de Ministros recomendaria 
cambios de politica a cualquier país cuyo endeudamiento fuera 
juzgado excesivo. Delors espera que la negativa publicidad que 
roáearía a tales recomendaciones, obligaría a corregirse a cualquier 
pais que anduviera por mal camino. 
En tomo al tema de los déficit públicos surgió -como en el 
caso de la unión monetaria- una candente polémica, en la cual 
el Reino Unido manifiesta su tajante rechazo a las Ifneas directrices 
obligatorias y piensa que la disciplina del mercado debe bastar 
para mantener en orden los plesupuestos nacionales y para realinear 
las tasas impositivas; por tanto, considera que la UEM no requiere 
a priori un control central de las finanzas gubernamentales, sino 
que debe permitirse que cada pais siga elaborando su presupuesto 
de manera soberana. 
Quienes asi opinan, arguyen que 
... sin el financiamiento de los bancos centrales -pero habiendo libertad 
de movimientos de capital-, los mercados financietos penalizafian 
62 LOS Fondos & la CEE son: El Fondo E u t o p  & Desarrollo Regional, 
el Fondo Social Europeo y el Fondo Europeo de Orientación y & Garantía 
Agrícola; los tres tienden a eliminar las disparidades regionales en la CEE. 
Se ha determinado que existen siete regiones menos favorecidas en "los doce": 
Grecia, Irlanda y Portugal; gran parte & España; Italia meridional; Irlanda 
del Norte (Reino Unido), Córcega y los departamentos franceses de ultramar. 
el comportamiento presupuestatio indisciplinado con tasas de interés 
más altas, ejerciendo asi presión en pro & una convergencia hacia 
poííticas fiscales adecuadas C...] pero los escépticos no consideran que 
los mercados financieros mejoren efectivamente la disciplina presu- 
puestaria de los paises divergentes..  63 
Contrariamente al británico, los gobiemos holandés, francés y alemán, 
sin el más mfnimo deseo de rescatar a los mu endeudados gobiernos d de Italia, España, Grecia, Portugal e Irlanda -paises que requieren 
sustanciales c o m i o n e s  fiscales y cambios en la tributación-, 
siguen siendo fumes partidarios de los reglamentos obligatorios 
para los presupuestos de los países miembros. Incluso los países 
deficitarios mencionados apoyan el sistema más severo, pues piensan 
que eso podrla ayudar a controlar a los politicos derrochadores 
de sus paises. 
Los gobiemos & la RFA, los Palses Bajos y Francia no están 
dispuestos a f m c i a r  los déficit públicos de sus socios comunitarios 
causados por malas gestiones económicas. Para esos paises, el futuro 
banco central europeo no debe servir para financiar tales déficit, 
y cada uno deberá ser responsable de la gestión de su deuda. 
También ha sido causa de problemas la coexistencia de distintas 
tasas tributarias en los diversos estados de la Comunidad. 
Por ello, uno de los puntos más importantes asentados en el 
Libro ~lanco65 es el relativo a la supresión de las barreras fiscales 
y a las diferencias en las tasas de IVA (impuesto al valor agregado). 
Esto, porque -como señala el eminente economista Charles Kind- 
leberger, profesor emérito del Instituto Tecnológico de Massachu- 
63 Horst Ungerer, "Europa en busca & la integración monetaria", Finanzas 
y Desarrollo, vol. 27, núm. 4, publicación trimestral del PMI y del Banco Mundial, 
diciembre & 1990, p. 16. 
64 Según datos &l Banco Minidial aparecidos en el Informe sobre el Desarrollo 
Mundial 1991, el dhficit presupuesta1 de estos paises representó, en relación 
con el PXB: 10.6, 4, 14.3, 5 y 10.796, respectivamente (&tos & 1989, excepto 
para Grecia, que corresponden a 1985). 
65 El Libro Blanco es el acta legal presentada en 1985 por la Comisión 
& la Comunidad a los entonces diez miembros, donde se establecen 282 ini- 
ciativas en diferentes campos para lograr la plena integración de los doce miem- 
bros & la CEE al iniciarse 1993. 
setts- es necesario alcanzar una convergencia casi total de las 
estructuras tributarias para reducir los incentivos que inducen al 
público a distorsionar la distribución de recutsos: por ejemplo, trabajar 
en un país donde el impuesto sobre la renta es bajo y vivir en 
un país donde los impuestos al consumo son bajos.66 
Un objetivo importante de Luxemburgo -que ocupó la Pre- 
sidencia de la CEE en el primer semestre de 199 1 - fue precisamente 
lograr un acuerdo sobre la armonización del IVA y de los impuestos 
indirectos, con vistas a suprimir las fronteras fiscales en toda la 
Comunidad a partir de 1993. En reunión efectuada en esa ciudad 
el 3 de junio de 1991, once estados miembros acordaron que el 
tipo medio del IVA no será inferior a 15% y sólo habrá limites 
mas bajos para productos básicos y de sevicio. 
La tasa de IVA es diferente en los doce paises comunitarios, variando 
enúe 22% en Dinamarca y 12% en España. El acuerdo hará necesaria 
la elevación de dicho impuesto en la RFA, Luxembtgo y España. 
El gobierno de Luxemburgo no aspiraba a la armonía total, sino 
a seguir un modelo económico como el de Estados Unidos, donde 
existen ciertos márgenes en la reglamentación de impuestos y co- 
mercio entre los estados. Se considera que en vez de pretender 
regular todo, debe concederse cierta flexibilidad. 
Pero, para otros participantes era necesario un sistema común 
de IVA antes de que entrara en vigor el acuerdo & libre hntera 
europea a fines de 1992. Sin tasas minimas de I ~ A ,  varios paises 
comunitarios se negarían a eliminar los controles fronterizos el 1 
de enero de 1993, por temor a que sus ciudadanos hicieran sus 
compras en otros paises con impuestos más bajos. 
Sólo el Reino Unido sigue oponiéndose a un acuerdo que establezca 
tasas minimas de IVA. El gobierno británico prefiere "dejar hacer" 
a las fuerzas del mercado y no considera necesaria la intervención 
gubernamental. 
Ya se ha visto que finalmente en Maastricht se fijaron metas estrictas 
en materia de endedamiento público y déficit presupuestario. 
Charles Kindleberger, intervención en la Novena Conferencia Internacional 
sobre Asuntos Monetarios y & Comercio, Global Interdependence Center-Grupo 
de los Treinta, Filadelfia, del 4 al 6 de diciembre & 1988. 
Como dato curioso, cabeápuntar que, respecto a la coordinación 
fscal, el Informe Wemer (véase páginas anteriores) iba más allá 
que el Infonne Delors, no $10 por proponer reglas obligatorias 
para las politicas presupuestarias, sobre el monto y financiamiento 
de los déficit presupuestarios, sino también por recomendar una 
armonización más general de las políticas sobre la materia, com- 
prendiendo sus principales elementos (ingresos y gastos) y la dis- 
tribución de los gastos entre consumo e inversión. 
De hacerse realidad la unión económica, casi seguramente se llegará 
de manea natural a la unión polltica. h a ,  por tanto, no puede 
dejar de mencionarse cuando se aborda cualquier aspecto de la 
vertebración europea. 
Aunque el Tratado de Roma (1957) hacía especial énfasis en 
la unión comercial, las aspiraciones de los patriarcas paneuropeos, 
como Rober Schurnan y Jean M o ~ e t ,  giraron desde un principio 
en tomo a una Europa unida politicamente. 
En el Informe Spaak (1955) y en el Plan Fouchet (1961) ya 
se pretendia dar forma al propósito de unión politica mediante ins- 
tituciones supranacionales que fomen'taran la cooperación. 
En la declaración que siguió al Consejo Europeo de París en 
1972, se estableció por primera vez el objetivo & converhe en una 
unión europea. 
En 1981, una iniciativa de Hans Dietrich Genscher y Furio Co- 
lombo, ministros de Relaciones Exteriores de la RFA y de Italia, 
respectivamente, retoma con h e n a  la idea de una unión europea, 
que se plasma en un proyecto de acta europea, antecedente del 
Acta Única, fumada en Luxemburgo en 1986. 
En su reunión del 25 y 26 de junio de 1990, el Consejo Europeo 
estuvo de acuerdo en convocar a la multicitada conferencia in- 
tergubemamental sobre la UEM a mediados de diciembre de 1990, 
y al mismo tiempo llamar a una conferencia intergubernamental 
sobre unión politica, siguiendo una iniciativa de Mittemnd y Kohl. 
La convocatoria en forma paralela a estas confe~encias obedeció 
a que diEiciImente los gobiernos y parlamentos estarán dispuestos a 
aceptar sacrificios en los campos monetario y f w l ,  si no existe 
una clara determinación de avanzar hacia una verdadera unión po- 
lítica, una especie de federación de estados europeos. Para Alemania, 
las dos conferencias intergubemamentales de la Comunidad -sobre 
la unión económica y monetaria y sobre la unión politica- deben 
ir juntas, y según declaró el canciller gemano, su pak sólo suscribkia 
y ratificaría los documentos finales de las dos conferencias si se 
presentaban juntos, tal como ocurrió en Mkstricht. 
La pérdida.de soberanía deberá ser más que compensada por 
un aumento en la hegemonia europea; por ello, es importante que 
la intepción politica marche a la par que la integración económica 
y monetaria. 
Francia encabeza los esfuerms hacia la unión politica, pero los 
doce miembros de la Comunidad se hallan lejos de un acuerdo 
sobre cuánta soberania están dispuestos a ceder. Aun los más en- 
tusiasmados con la integración politica reconocen que un solo go- 
bierno europeo -un Estados Unidos de Europa- es apenas un 
sueño distante. Ante los participantes en la convención franco-ale- 
mana -efectuada en la sede de la UN- (Paris, octubre de 1990)- 
el presidente francés Franpis Mittemd aseguró que la unión eco- 
nómica & los doce tendria que en "un gobierno económicow, 
y éste sólo podrá ser efectivo si conduce a una "unión politica" 
de los países de la Comunidad. M i t t e d  agregó que sin el gobierno 
económico europeo, el proceso de UEM se traducirla rápidamente 
en un fracaso; en consecuencia, para sostenerse tendria que com- 
plementarse con una 'unión politica*. 
El Reino Unido aspira a que la unión politica se traduzca sirn- 
plemente en una "cooperación más estrecha" entre los doce, y no 
pretenda embarcarse en planes tendientes a algún tipo de federación 
europea (los Estados Unidos de Europa). Margaret Thatcher declaró, 
cuando todavla era primera mhistra, que esperaba que la Comunidad 
siguiera evolucionando por el camino de una colaboración cada 
vez más estrecha entre-estados independientes y soberanos; en su 
opinión, Europa no puede construirse ignorando y, peor aún, so- 
focando las características nacionales, o buscando transfomar los 
países en regiones. Señaló también que deben evitarse mayores 
intervenciones en los asuntos internos, mayores centralismos y mas 
burocracia. Para la entonces lider cohservadora, el objetivo de los 
doce debería ser convertir a E m p  en la mayor expresión concreta 
de la libertad politica y económica que el mundo haya conocido.67 
Thatcher dejó bien claro que la transferencia de mayor autoridad 
politica a la Comunidad y a su órgano ejecutivo, la Comisión Europea, 
era inaceptable para ella, y -como en el caso de la unión monetaria- 
consideró que el debate en tomo a la unión política no debia distraer 
de la tarea inmediata, más accesible, meditada y planificada, de 
crear un solo mercado para 1992. 
Jacques Delozs, presidente de la Comisión Europea, opina que 
en vez de aludir a una unión politica, seria preferible hablar de 
"fortalecimiento de la dimensión política de Europa", una descripción 
que quizá se acerque más a lo que la mayorfa de los gobiemos 
comunitarios tienen en mente. 
Por medio del Consejo Europeo -nombre dado a las reuniones 
cumbre de la Comunidad- los doce ya han desarrollado cierto grado 
de unidad politica al coordinar sus politicas exteriores. En la reunión 
de los doce celebrada en octubre de 1990 (Roma), rekndaron su 
compromiso de avanzar en esa d k i ó n  al subrayar la existencia 
de un consenso en favor de la unión politica para elaborar una politica 
externa y de seguridad comunes. Están trabajando estrechamente unidos 
en los que respecta a Europa Onental y nitinakmente emiten de- 
claraciones conjuntas sobre los problemas mundiales. 
El clirna de incertidumbre en la economia mundial a raiz de 
la crisis del golfo Pérsico sirvió como recordatorio a los doce acerca 
de los peligros de perseguir politicas económicas divergentes en 
tiempos de crisis. 
Las propuestas de unión politica han sido vanadas, e incluso los 
gobiernos dispuestos a ceder soberada están en desacuerdo sobre 
a cuáles instituciones comunitarias deberlan ser ampliadas sus funciones: 
a) la RFA y otros estados de estructura federal se p u n c i a n  por 
que el Parlamento Europeo -con sede en Estrasburgo, Francia- 
67 Entrevista concedida al diario Tornano La República, 21 & octubre de 
1990, cita& en ficékior, 22 & octubre de 1990. 
se transfotfne de órgano d t i v o  en un verdadero organismo 
legislativo (actualmente no puede lanzar iniciativas o bloquear leyes 
comunitarias). El fortalecimiento del papel del Pahmento Europeo 
dada a éste pleno derecho de decisión junto con el Consejo 
de Ministros; b) el Reino Unido cree en vínculos más estrechos 
entre los parlamentos nacionales y la Camunidad; c) Francia piensa 
que la autoridad del Consejo de Ministms debeda aumentíim ex- 
tendiendo las áreas donde puede actuar sin unanimidad; d) algunos 
expertas han sugerido que se añada una segunda Camara -una 
especie de podeoso senado europeo, compuesto por funcionarios 
gubernamentales de cada pais miembro- al Parlamento Europeo. 
Otros arguyen que el Consejo de Ministros deberfa actuar como 
esa segunda cámara, dando mayor poder ejecutivo a la Comisión 
Europea. Ésta, integrada por diecisiete miembros, no actúa todavia 
como un verdadero órgano ejecutivo. Más bien, los paises miembros 
ejercen su influencia por medio del Consejo de Ministros, que tiene 
la última palabra sobre la legislación. 
En la primera cumbre comunitaria tras la dimisión de Thatcher 
(Roma, 16 de diciembre de 1990), los lideres de los doce sentaron 
las bases para tninsfonnar una Comunidad fundamentalmente eco- 
nómica en una unión politica, con una politica exterior propia, 
para constituirse en una alternativa al tradicional liderazgo de Estados 
Unidos y la ex URSS. 
Al contrario de lo que ocurre con k -incluso después de 
la mencionada c o n f m i a  intergubemtal(1990) y de los acuerdos 
& Maastricht (1991)- la unih poUtica carece aún de contenidos y 
plaza para sus distintas faces, pues p i s t e  el debate entre quierig 
pretenden formar una confederación politica y aquellos que enfatizan 
el papel de los países naciones tal como existen actualmente. En efecto, 
las ideas acerca de la unián politica van desde condituir una gigankxa 
nación -un super Estado europeo- pasando pot una federación o 
c o n f ~ c i o n , ~ ~  hasta simplemente lograr una mejor coordinación. 
68 El derecho político precisa que confederación es una unión de estados 
y federación es un Estado de unión, o sea, un Estado soberano fomado por 
varios estados. En éstos, la representación en el orden internacional es única. Los 
estados federados, aunque cada uno de ellos se rige por leyes propias, en ciertos 
Se esperaba que en Maastticht culminara el viejo ideal de dar 
a la CEE una estructura politica de carácter federal, o cuando menos 
se diera una mayor celeriáad al proceso de integtación política. 
Pem desgraciadamente no se cumpliemn las aspiraciones de los 
federalistas europeos, que esperaban que los doce transfuieran más 
poder a las instituciones de la Comunidad. 
Y es que también en este punto se hiciemn conasines al Reino 
Unido, que llegó a Maastriccht decidido a anteponer los intereses bri- 
tánicos y a limitar el al- & la inüambión canunitaria. 
Con la tenaz defeasa que hizo & su SO-, el Reino Unido 
frenó las ambiciones federalistas de la CEE y también el avance 
hacia la co~~guración del nuevo papel mundial & la Comunidad. 
Asi pues, en el Tratado de Unión Empea, el Reino Unido que& 
como "socio de excepción"; además de la "cláusula de exclusión" 
en el Tratado de Unión Monetaria, consiguió eliminar toda mención 
de 'federalismo" en el Tratado de Unión Política, y -como ya 
quedó apuntado en un apartado anterior- una 'cláusula de sal- 
vaguardia" evita la entrada y aplicación & regulaciones laborales 
eumcomunitarias en su ierritorio. 
Asimismo, ese pís puede abstenerse de seguir una politica exterior 
y militar común, si considga que "sus Uitenses vitales nacionales" 
son amenazados por una acción conjunta de la CEE. 
Con su actitud, el Reino Unido prácticamente torpedeó el propósito 
de pasar de una cooperación inte~ube-ntal a fomiss de su- 
pranacionalidad en materia polftica. 
La posición británica ya se habfa manifestado claramente en 
casas y cimmdmcias están sujdos a las Qcisiotics & un gobierno central; no 
gozan&potestad&coÚceitirrtrataQsinturracianalap,dvopstanauton~ 
por el póiam fcduil. L u m f d i á n  a u& a h m ,  liga, unióo o pcto e n t ~  
~ i ~ o ~ q u e , p o r m a d i o & u n ~ ~ l ~ r d o & c a r a i d e t i n t e m s c i o n a l , ~ i z a n  
en comiin aiguans acciones, coascrvando su iadependaici tanto icor como 
w ~ . h a ~ q u t e s t r i n r l a a b z a & u n i f ~ d a ~ m v e ~ m  
poder guinmamd sobte los estados mianbm, umstituyendo la federación un 
ruper Estdo nspado r da. Ea d o ,  en Ir d-& wriden tan sólo 
~ & o o o F d i n i i e i ó n , s i n ~ ~ & ~ d a . ( S a t i a n i n o D e l  
m Y Diccionario ¿e Ciencia Socicrks, M.drid, instituto de Estudios 
Politicos, 1975.) 
reuniones comunitarias previas a Maastricht. Por ejemplo, en Lu- 
xemburgo (17 de junio de 199 l), el ministro británico de Relaciones 
Exteriores, Douglas Hind, expresó que para que los países trabajen 
en conjunto, es "igualmente europeo" hacerlo dentro de un estatus 
politico flexible -como sugiere el Reino Unido- que dentro de 
un gobierno federal o central, como pretenden dros paises. 
Jacques Delors i l s i  en que aspirar a que "los doce" trabajen unidos, 
en equipo, no signúica que vaya a desapamzr el concepto de nación 
Lo que se desea es que los europeos manejen sus intereses políticos 
en cunún, para m t a r  una mayor fkza h d e  a los confiictos in- 
ternacionales, cuma los que se plantean en Europa del Esta 
Las divergencias en torno a la unión politica hacen reflexionar 
sobre lo expresado por Paul A. Volcker, ex presidente de la Reserva 
Federal de Estados Unidos, en el sentido de que la unión económica 
en Europa tardará décadas en consolidarse, a menos que se refuerce 
la cohesión p ~ l i t i c a . ~ ~  
1 1. COHESI~N ECON~MICA Y SOCIAL 
Un punto clave de las discusiones en Maastricht fue el relativo 
a la "cohesión económica y social", expresión con la que se hace 
referencia al esfuerzo de solidatidad y más concretamente, a los 
planes de fuianciarniento adicioml para desarrollar las regiones co- 
munitarias económicamente débiles y reducir asl la brecha entre 
los paises ricos y los paises pobres de la CEE. 
Este aspecto, como tantos otros, también h e  torpedeado por 
la intransigencia británica. 
En años recientes, los fondos comunitarios para el desarrollo 
-que en 1990 fueton cercanos a los 15 mil millones de dólares- 
han cumplido con su fmlidad & impulsar el crecimiento económico 
en España, Portugal e Irlanda; no asi en Grecia, país que no ha 
sabido aprovechar la ayuda exterior. 
69 Paul A. Volcker, g El triunfo del Banco Central? Washington, Conferencia 
Per Jawbsson de 1990, Funikión Per Jawbsson, 23 & septiembre de 1990, 
p. 24. 
De acuerdo w n  sus ingresos per &pita, Espaiie está en 77% 
del promedio de la Comunidad; Irlanda, en 66%; y Portugal y 
Grecia, en porcentajes aún más bajos (véase el cuadro 1). 
Esos pises esperaban que en Maastricht se les dotara de cuan- 
tiosos fondos, no sólo para modernizar su economía, sino para 
compensar la pérdida de flexibilidad, cuando Uegue el momento 
en que el banco central europeo defm la polltica monetaria de 
"los doce" y los prive de la posibilidad de devaluar y establecer 
sus propias tasas de interés. 
Espiúisencabemlosesfuenospoa~guitparasimismsyp 
Portugal, Grecia e Irianda, mayons t m d m i a s  financieras para 
tener alguna expectativa de vincuhse a la unión momtarh. Los re- 
sultados & Maastricht en cuanto a la "cohesick emndnica y social", 
estuvieron muy lejos de las aspiraciones de los paises afectados. Felipe 
G o d e z ,  presidente del gobierno espabl, e q m ó  'muderada sa- 
tisfacción" por los escasos logm alcanzados en esa materia. 
En febrero de 1992, el presidente de la Comisión Europea, Jacques 
Delors, presentó una propuesta (conocida armo 'paquete Delors 
n" en la que solicitaba la duplicación & las ayudas para las áreas 
menos favorecidas, incluidos los cinco estado5 que constitufan la 
RDA, mediante el aumento de los fondos estructurales y la creación 
del Fondo de Cohesión acordado en Maashicht. 
Este esfuerzo elevada los Fondos Estnichitsles de 17 700 millones 
de ECUS en 1992 a 29 mil millones de (a precios de 1992) 
en 1997. Los cuatro paises más pobres obtendrán más recursos 
por medio del Fondo de Cohesión. 
La condición para recibir dichos recursos es que los países des- 
tinatarios presenten proyectos que garanticen la a p r o ~ c i ó n  de 
sus parámetms económicos a los de los paises en mejor posición, 
a fin de que puedan acceder a la tercera fase de la unión monetaria. 
12. EL MARCO ALEMAN FRENTE A LA ECU 
Se espera que la Ecü -que hasta ahora ha sido simplemente una 
unidad monetaria artificial, compuesta por una ucanasta" de monedas 
de la CEE y empleada sólo en transferencias financieras- evolucione 
y modifique sus canicterísticas de tal modo que en la etapa f m l  
de la UEM se convierta en una moneda real, tespaldada por el 
Eurofed, y que sustituya a las divisas comunitarias, pasando a ser 
la moneda Única de la CEE. 
  rente al fortalecimiento de la ECU -una de las metas a cumplhe 
en la segunda fase de la UEM-, se levanta el gran poder del DM, 
derivado de la fortaleza de la economía gerrnana. El gobierno de 
Bonn c o d a  en que, al menos en el corto plazo, el DM siga siendo 
la moneda puntal de Empa,  en tanto se alcanza la convergencia 
en los indicador- económicos de los miembms de la CEE -otro 
de los objetivos acordados en Maastricht- y se establece un nuevo 
sistema que garantice más estabilidad de la que ha tenido el DM 
-con sus limitaciones, sobre todo a partir de la reunificación- 
dentro del SME. 
a] European currency unit (ECU) 
Ya que se ha mencionado tantas veces a la ECU, y tomando 
en cuenta que a pesar de su actual intangibilidad llegará a desbancar 
al DM, es Útil detenerse a analizar el papel que ha desempeñado 
hasta ahora. Para empezar, conviene intentar una definición. 
La unidad monetaria europea o ECU fue emitida -en ins- 
trumentos financieros- por el Fondo Europeo de Cooperación 
Monetaria (FECOM) a cambio de depósitos en oro y en dólares 
efectuados por las autoridades monetarias de los estados miem- 
bros de la CEE; es una unidad monetaria basada en una "canasta" 
de todas las monedas de la CEE (incluyendo al dracma griego 
y al escudo portugués que no forman parte del MTC del SME, 
y a la libra, aun antes de su incorporación al mismo en octubre 
de 1990). 
En otras palabras, es una unidad compuesta por cantidades 
especificas de las monedas de todos los paises miembros del 
SME. La proporción de cada moneda en la cesta de la ECU se 
pondera, en general, según el PNB y el comercio exterior del 
país respectivo. 
A manera de ilustración, se presenta el siguiente cuadro: 
cuadro9 
PESO PORCENTUAL DE LAS MONEDAS PARTICIPANTES EN LA CANASTA DE LA ECU 
- -  
Monedas 1975 1980 1985 1989 
Marco alemán 
Franco frances 
Libra esterlina 
Lira italiana 
Florín holandés 
Franco belga 
Peseta española* 
Corona danesa 
Libra irlandesa 
Dracma griego* 
Escudo portugués 
Franco luxernburgués 
* La canasta de la ECU fue revisada en septiembre & 1989 para incluirlas. 
FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Occusional papr  núm. 73, apéndice 
1, cuadro 8, p. 62. 
La m sirve como nherario para el WC, como denominador 
para operaciones, tanto en el mecanismo de intewencion como en 
el mecanismo & crédito, como punto de referencia para el indicador 
de divergencia, como medio de compensación y como un activo de 
reserva de los banco6 centrales del SME, que se usa para efectuar 
liquidaciones entre las autoridades monetarias. 
El papel de la en el sME se ha fortalecido por la elevación 
de la tasa de remuneración sobre los activos denominados en ECU 
y porque se ha permitido a más tenedores adquirir ECUS.~* 
A fines de 1987, las ECUS constituían 29% de las reservas de 
divisas de los países de la CEE. En muchos aspectos, ha habido 
una mayor expansión en el uso privado de los instrumentos financieros 
70 Amplia infamación sobre la m se emmnhá, entiie otnq en: ma, Occasional 
paper 66, Washington, D.C., octubre & 1989; A l f d  Steinhen, lñe European 
Monetary System with the ECU at centre stage: o pmposol for refonn of the European 
exchange ratc systern, Florencia, Empean University úiatitute, Working paper 
881339, 1988; y Rolf Hasse, "Die m e i n  W-gmedium mit Integrations- 
wirkungen?", Zeitschriff fiir Wirtschaftspolitik, Heft 2-3, Colonia, 1988. 
denominados en ECUs. En años recientes, el conjunto de instrumentos 
financieros disponibles denominados en ECUS con frecuencia ha 
sido más amplio que en algunas de las moneúas nacionales com- 
ponentes. Algunos gobiemos miembros de la CEE e instituciones 
de la misma han fomentado activamente el uso de la ECU en los 
mercados privados. La CEE, el Banco Europeo de Inversiones y 
la Comunidad Europea del Carbón y del Acero (CECA), han emitido 
obligaciones denominadas en EEUS y han hecho depósitos y préstamos 
en esa unidad monetaria. La Comisión ha ayudado también al es- 
tablecimiento de un sistema de compensación bancaria multilateral 
en ECUs en el Banco de Pagos Internacionales. 
La Asociación de Banqueros de la ECU, la cual incluye a la 
mayoria de los principales bancos europeos, es responsable del 
Sistema de Compensación Internacional para los m s .  Este sistema, 
manejado en el nivel privado, ha transformado a la ECU en la 
última década de una unidad de cuenta tei,rica compuesta por una 
canasta de las monedas de la CEE, en algo cercano al dinero real; 
la ECU privada defme su valor por la misma "canasta" que la ECU 
oficial. Actualmente, la ECU puede ser usada para cheques personales 
y de viajero, compras con tarjeta de crédito y otras transacciones 
financieras entre individuos, gobiernos e instituciones. 
A fines de 1989, los bonos pendientes en ECUS ascendieron a 
unos 50 mil millones de ECUS, cantidad superior a los aproxima- 
damente 15 mil millones a fines de 1985, según datos de Salomon 
Brothers International. La mayoria de ellos fueron emitidos por 
gobiernos de la CEE. Hasta el Reino Unido, tan escéptico acerca 
de la moneda única, es uno de los mayores emisores de bonos 
en ECUS: 2 750 millones de ECUS d o  durante febrero de 1991. 
Estimulados por este crecimiento, los banqueros occidentales desean 
crear una zona real de ECUS en Europa Oriental. 
Hay razones para suponer que la Ecu podrfa alcanzar un mayor 
uso en esa área. Ya se ha señalado que Hungria, Checoslovaquia 
y Polonia buscan nexos formales más estrechos con la CEE, y 
en el futuro quizi incluso la membrecia en dicha organización; 
el uso de la ECU podria ayudar a suavizar la transición dentro 
de la CEE. 
En opinión de Paul A. ~olcker7l a los paises de Europa Oriental 
puede multarles útil, a efecto de aplicar su politica monetaria, 
establecer una vinculación muy estrecha entre sus monedas y la 
E a ,  si bien este papel poMa ser desempeñado también por el 
DM o incluso por el dólar. 
La Comisión de Ia CEE, la cual coordina la ayuda que los países 
de la W D E  dan a Europa Oriental, alienta que las concesiones 
y préstamos sean cotizados en ECIJS. El recientemente establecido 
Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo ( B E R D ) ~ ~  
denomina su capital en ECUS. 
El Banco Internacional Para la Cooperación Económica (ante- 
riormente conocido como el "Banco del Comecon") empezó en 
1991 a denominar sus 500 millones de dólares de capital en ECUS. 
La integración de los paises de Europa Oriental en la economía 
mundial da a los miembros de la CEE otro motivo para acelerar 
la UEM; esos paises muy probablemente harán gran parte de su 
comercio en precios denominados en ECUS. 
En el marco de la reunión anual del Fivíi correspondiente a 1991 
71 Volcker, ibid., p. 25. 
72 El Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo (BERD) es un 
banco de desarrollo regional, cuyo objetivo es apoyar económica y financie- 
rarnente la reorganización y transformación de la economía & los paises europeos 
que durante años constituyeron el bloque &alista, y la puesta en marcha 
en ellos & la economía de mercado. Fue formalmente establecido en París 
el 30 & mayo de 1990, aunque inicio operaciones el 15 de abril de 1991. 
Su caractenstica mais significativa es que cuando menos 60% de sus créditos 
deberán canalizarse al naciente sector privado de Europa Oriental o a empresas 
estatales privatizadas, y sólo 40% a los gobiernos. Aunque cuarenta paises 
participan como miembros fundadores, el BERD estará dominado por las potencias 
industrializadas, con la CEE controlando 51% de su capital. estados Unidos 
es el principal accionista (lo%), seguido de Japón (8.5 %), la ex URSS (6%), 
los países de Europa Oriental (13.5%). Su capital inicial es de 12 mil millones 
de dólares y tiene su sede en Londres. El BERD agrupa a dos instituciones 
(la Comisión Europea y el Banco Europeo de Inversiones) y a cuarenta paises: 
todos los de Europa, excepto Albania; Estados Unidos, Canadá, México, Japón, 
Australia, Nueva Zelanda, Corea del Sur, Israel, Egipto y Marruecos. México 
es el único país lahmmicano que figura aimo miembro fundador. El BERD es 
la institución financiera más importante creada desde el fin de la segunda 
guerra mundial, después -claro está- del MI y del Banco Mundial. 
(Bangkok, Tailandia; 15 a 17 de octubre), el contralor de la divisa 
británica, Norman Lamont, señaló que el uso de la ECU como moneda 
paralela o de apoyo nominal podrla ayudar a mejorar la credibilidad 
de las reformas en la URSS y en el Este de Europa. 
Además, los expertos señalan que la EcU -como los DEG (De- 
rechos Especiales de Giro)- ofrece ventajas no disponibles en 
alguna otra moneda dura, lo que explica su éxito en los mercados 
financie-; es politicamente neutral, lo cual resulta psicológicamente 
importante para países que no desean ser considerados como dominio 
estadounidense o germano. Por otra parte, por ser una canasta de 
monedas de la CEE, la peTfnite cubrirse contra fluctuaciones 
del tipo de cambio, pues el riesgo cambiario de la ECU es mucho 
más pequeño que el de cualquiera de las monedas componentes. 
Sin embargo, recientemente, el crecimiento del mercado en ECUS 
privadas -limitado, como se ha visto, a transacciones bancarias- 
ha experimentado cierta disminución debido a que el papel de la 
ECU como defensa contra riesgos cambianos ha perdido importancia, 
en la medida en que la red de paridades del hírc ha permanecido 
sin cambio por periodos cada vez más largos y a medida que gana 
credibilidad el compromiso de las autoridades de mantener un sistema 
de tipos de cambio estables. La unificación alemana -de la cual 
están derivando presiones inflaciondas- y el elemento perturbador 
introducido por el conflicto del golfo Pérsico, alteraron de nuevo, 
en cierta medida, el panorama de relativa estabilidad. 
Un acontecimiento que resulta de importancia con relación a 
la ECU es el hecho de que el gobierno noruego haya decidido 
vincular su divisa a ella a partir del 22 de octubre de 1990. La 
tasa central se estableció en 1 ECU-7.9940 coronas noruegas, con 
márgenes de fluctuación de +/- 2.25% respecto a esa tasa central. 
Sin embargo, el Banco Central de Noruega no se compromete a 
intervenir cuando la desviación del tipo de cambio exceda el margen 
de fluctuación. 
Mesg  después, en mayo de 1991, Suecia anunció también la 
vinculación de su moneda -la corona sueca- a la ECU. Esta 
decisión desencadenó un febril y repentino incremento del valor 
del dólar estadounidense frente al DM y otras monedas. La corona 
sueca fluctuará 1.5% en tomo a la Ecu. Anteriormente, la 
corona sueca estaba ligada a una "canasta" de divisas que reflejaba 
aproximadamente el origen y destino del comercio exterior del país, 
y que desde luego inclula al dólar estadounidense. 
En suma, pese al uso creciente de la ECU oficial, es preciso 
reconocer que en sus más de doce años de existencia, su papel 
ha sido más bien limitado, confinado a ser unidad de cuenta en 
el contexto del SME y de varias actividades financieras de la CEE. 
Como se recordará, la resolución del Consejo Eufopeo de diciembre 
de 1978 -que creó el sw- preveía que la Ecv se convirtiera 
en el centro del sistema. Pocas instituciones oficiales fuera de la 
CEE se han acogido a la opción de convertirse en tenedores de 
instrumentos financieros denominados en -S: el Banco de Pagos 
Internacionales, el Banco Nacional de Suiza y el Banco Nacional 
de Austria. 
En contraste con la ECU oficial, se ha visto cómo el uso de 
la ECU privada ha experimentado un mayor crecimiento. Actualmente, 
su uso se permite en todos los paises de la CEE, y es oficialmente 
reconocida como una moneda por varios p a h  comunitarios. Aunque 
las restricciones de capital aplicadas hasta hace poco en los países 
de la CEE abarcaban en principio también a la privada, ésta 
gozaba de trato preferencial en varios paises comunitarios que tam- 
bién alientan su uso por parte de algunos gobiernos y de la comisión 
de la CEE. 
b] El niarco alemán (DM) 
Para alcanzar la posición de fortaleza que ostentaba al iniciaise 
la década de los noventa, el DM tuvo que recorrer un arduo camino. 
La postración en que quedó Alemania al concluir la guerra, ob- 
viamente se reflejó también en el terreno monetario. Al iniciarse 
1948, la vieja moneda, el "reichrnark", había perdido su valor y 
por en& su importancia como medio de pago. El mercado negro 
dominaba la vida diaria, florecía el trueque, los acaparadores hacían 
su agosto y las largas filas ante las tiendas eran cosa común. para 
hacer frente a esta situación, el 21 de junio de 1948 se llevó a 
cabo la reforma monetaria, cuyo cerebro oculto fue Ludwig Erhard, 
que después alcanzó gran popularidad, cuando logró concretar, como 
ministro de Economía, el llamado "milagro económico". El presidente 
del banco de los estados alemanes -predecesor del Bundesbank- 
era en ese entonces el doctor Wilhelm Focke. 
Al ponerse en marcha la reforma monetaria, nuevamente los 
alemanes tuvieron que hacer cola, esta vez para recibir a cambio 
de los insewibles billetes de billones de marcos del Estado hitleriano 
los nuevos marcos alemanes (Deutsche mark, DM). En la operación 
llamada "Big dog" y mantenida en secreto hasta el último instante, 
se dispuso que cada persona podria canjear hasta 40 viejos marcos 
por otros tantos nuevos marcos. Esto es, se estableció una relación 
de uno a uno entre el inservible reichmark y el DM, pero solo 
hasta un máximo de 40 marcos; poco después se permitió cambiar 
20 marcos más, también en la relación uno a uno. 
Con la reforma monetaria se inició la economia social de mercado 
y el crecimiento económico. Pero apenas lanzados a la circulación 
los DM, la escasez de productos determinó una escalada de precios. 
En 1949, en cuanto se controló hasta cierto punto la inflación, 
y dentro de un reordenamiento internacional de los tipos de cambio, 
el DM sufrió una devaluación de mas de 2096, que significó un 
duro golpe para la incipiente moneda. Finalmente, el presidente 
del Banco Central, doctor Focke, logró sujetar al DM, imponiendo 
una rígida disciplina monetaria que se volvió tradicional entre sus 
sucesores, gracias a la cual años después el DM se convirtió en 
una de las divisas más fuertes del mundo. En mas de una ocasión, 
los diferentes presidentes del Bundesbank han entrado en conflicto 
con los políticos -concretamente con los cancilleres- por la ve- 
hemencia con que el Bundesbank ha defendido siempre su inde- 
pendencia en el manejo de la política monetaria, cuyo principal 
objetivo ha sido la estabilidad de precios. 
A principios de los años sesenta reapareció el fantasma de la 
inflación; esto y las corrientes de capital extranjero que fluyeron 
a Alemania, amenazaron el valor del DM. En 1961 se consideró 
que el único remedio era revaluar el DM en S%, lo que se hizo; 
pero ello encareció considerablemente las exportaciones alemanas, 
al mismo tiempo que redujo los precios de las importaciones. En 
los a i i a  siguientes, el DM ha sido ~valuado varias veces con relación 
a las demás divisas. Una y otni vez en la histuria de ya más de 
cuarenta años del DM, sus defensores han tenido que luchar contra 
el aumento de precim y la devaluación. En tiempos de recalentamiento 
coyuntural ha sido especialmente dificil mantener una postura contraria. 
Desde luego que, a lo largo de su historia, ha disminuido el 
poder adquisitivo del DM. A pwios de 1948, un DM tenla en 1988 
un valor de tan sólo 35 centavos; pero como en esas cuarenta 
años también se multiplicaron los sueldos y salarios, resulta que 
el consumidor podfa comprar en 1988 -a pesar de considerables 
aumentos de precios- hasta cinco veces más que en 1948. 
En cuanto a su valor externo, en 1948 -en el contexto de la 
reforma monetaria- se fijó el tipo de cambio de 1 dólar esta- 
dounidense por 3.333 DM;'~ en 1988 se pagaba por un dólar apenas 
1.70 D M , ~ ~  
A partir de esa fecha, el DM fue alcanzando cotizaciones cada 
vez más altas, por lo que desde hace años rivaliza con el dólar 
en su preeminente papel en la economía mundial, apoyado en la 
fortaleza de la economia alemana y en un comercio exterior pujante, 
que en ocasiones ha llevado a la RFA a la posición de lider en 
ese aspecto. 
De septiembre de 1989 a septiembre de 1990, el dólar bajó 20% 
respecto al DM, 18% frente a la libra y 14% en relación con el 
yen japonés. 
El dólar, tradicional moneda-refugio en casos de conflicto -como 
la crisis del golfo Pérsico iniciada en el otoío de 1990-, ha perdido 
en varias ocasiones su valor frente a otras divisas, debido en parte 
a problemas económicos internos y a la pérdida de influencia de 
Estados Unidos. 
En 1990, la mayoría de los expertos culpaba de esta caida a 
73 Al producirse la devaluación de 1949, se esbbleció la cotización de 4.20 
DM por dólar. 
74 Esta revisión histórica del marco alemán se basa en los libros: Varios 
autores, La realidad alemana, Gütersloh, RFA, Lexikon-Institut Bertelsmann, 
1979; Richard L. Carlson, Comprative econamic systems, Nueva York, M.E. 
Sharpe h., 1990, pp. 675-691; y el artículo "Cuare!nta años del DM", s c ~ u ,  
revista de la RFA, mayo-junio de 1988, pp. 24 y 25. 
los problemas económicos que condujeron a Estados Unidos a la 
recesión iniciada a meáiados de 1990, fundamentalmente, la per- 
sistencia de los déficit presupuestario y comercial. 
Sin embargo, otros expertos opinan que la debilidad del dólar 
no se debia tanto a la situación económica estadounidense como 
a la fortaleza de las economias japonesa y europea, en particular 
de la alemana. 
La crisis del Pérsico, que se desencadenó con la invasión de 
Kuwait por h k  el 2 de agosto de 1990, llevó al ya muy debilitado 
dólar a los niveles mas bajos frente al DM desde la segunda guerra 
mundial. Empero, en pocos meses la situación se modificó pal- 
pablemente, como se verá en seguida.75 
i] Fluctuaciones en el mercado de cambios. Evolucidn de la economía 
germana y & k estadounidense (1990-1991). A medida que se 
aceleraba la integración de Europa Occidental, aunque algunos temían 
el dominio económico y politico que podria ejercer la Alemania 
unificada, otms confaban en que ese pak se convirtiera en la fuerza 
motriz del desarrollo, no sólo de la CEE, sino incluso de la economia 
mundial. 
A fines de 1990, el crecimiento alemán se daba en medio de 
un evidente debilitamiento económica en varios paises industria- 
lizados y no solamente en Estados Unidos; también mostraban esa 
tendencia el Reino Unido, los países escanchavos, Francia y otros. 
Pero desde el primer trimestte de 1991 empezó también a frenarse 
la "locomotoni" alemana, dando óase a pronósticos pesimistas como 
los del PMI en su publicación Perspectiva de In Ecommia Mundial, 
que situaba el crecimiento alemán para 1991 en 1.876, y en 1.9% 
para 1992. 
El enome gasto de elevar la industria germano-oriental a los 
niveles occidentales y los desembolsos requeridos para la recons- 
trucción de los países afectados por el conflicto del golfo Pérsico, 
aumentaron el déficit presupuestario de la RFA. 
75 La siguiente sección resume una pequeña parte de otro trabajo de la 
autora. Hacia uri N w  M n  Intemacwd: meñnxturo~idn ¿el Sistema Moneíario 
Intemucwd, México, Instituto & Investi&ones l h d n h s ,  ~ A M ,  1992. 
Para cubrir esos gastos, el gobiemo alemán empezó a endeudarse 
en los mercados financietos mundiales. En 1990, el déficit del sector 
público alemán se elevó a 95 mil millones de DM (3.5% del PNB), 
y se esperaba que en 1991 ascendiera a 140 mil millones (5% 
del PNB, el más alto desde 19751, según cálculos dados a conocer 
en septiembre de 1991 por el Bundesbank. 
Esta institución desea que el rescate de la parte oriental del 
país se financie básicamente con reducciones del gasto; en menor 
medida, con incrementos tributarios; y d o  marginalmente, con 
deuda. Por tanto, ha pedido al gobierno que antes de cinco años 
reduzca su endeudamiento neto a alrededor de 2% del PNB, entre 
otras cosas para apegarse a los requisitos sobre la materia fijados 
en Maastricht. 
Por otra parte, las cifras de comercio exterior y de la balanza 
en cuenta corriente empezaron a ser desalentadoras también en 
1991. En abril se produjo el primer déficit comercial en diez años: 
1 400 millones de DM. En junio se registro un excedente; pero 
de sólo 191 millones de DM, en comparación con 8 200 millones 
en el mismo mes de 1990, En meses subsecuentes creció el superávit 
comercial y se dieron otras cifras alagüeñas sobre la economía 
en general. En el primer semestre de 1991, la tasa de crecimiento 
de la economía en la parte occidental del pak fue de 4.546, y 
calculaban que a fm de año estarla entre 2.5 y 3%, esto es, por 
encima de las cifras dadas por el M; en cuanto al sector oriental, 
se confiaba en que las inversiones realizadas por el gobierno alentaran 
el crecimiento hacia principios de 1992. 
En junio de 1991 la tasa de inflación anualizada fue de 3.5%, 
pero al mes siguiente 9 disparó a 4.4%; en agosto descendió a 
4.196, tras aumentos en las tasas de interés, razón por la cual se 
consideró que el alza de precios empezaba a frenarse. 
En cuanto a la economía estadounidense, a partir de julio de 
1990 los indicadores económicos anojamn resultados muy preo- 
cupante~. La producción global registró un indice negativo de 2.8 % 
en el primer trimestre de 1991. 
Sin embargo, desde que concluyó la guerra del Pérsico fueron 
apareciendo señales que para algunos indicaban el resurgimiento 
de la economía estadounidense. Además de una disminución en 
la tasa de desempleo, a lo largo del primer semestre de 1991 ocurrió 
un marcado descenso en el déficit comercial, que lo situó en una 
cifra anualizada de 68 mil millones de dólares, 37% menos que 
en 1990 (108 100 millones). 
Debe señalarse que la relativa declinación económica estadou- 
nidense no ha sido acompañada por un debilitamiento militar; en 
este aspecto, Estados Unidos conserva su hegernonia. De la llamada 
"tormenta del desierto*, Estados Unidos salió fortalecido (sin ella 
su depresión económica sería aún más profunda) y esta situación 
también fortaleció al dólar. 
Por otra parte, Estados Unidos busca apuntalar su economía por 
medio del Tratado de Libre Comercio con México y Canadá y 
con el proyecto aún más amplio de la Iniciativa para las Américas. 
En este marco, la confianza en una pronta recuperación esta- 
dounidense y el temor de que siguiera frenado el crecimiento germano, 
determinaron que despub de la baja sin precedente registrada por 
el dólar el 11 de febrero de 1991 (1.4425 DM), se recuperara en 
2096, al cotizarse a finales de abril a 1.7673 DM. En relación con 
el yen el ascenso del dólar fue menor: 8.9 por ciento. 
La diferente evolución económica de los pises industrializados 
impidió -como en ocasiones anteriores- movimientos concertados 
en las tasas de interés, poniéndose de relieve una vez más la in- 
compatibilidad entre la politica monetaria de Estados Unidos y la 
de la RFA y Japón. 
Estados Unidos -al igual que Canadá y el Reino Unido- en- 
frentaba en 1991 un periodo recesivo, en el cual una dosis extra 
de liquidez, facilitada por tasas de interCs bajas, podia coadyuvar 
a la recuperación. 
Por el contrario, la RFA y Japón mantenían su etapa expansiva 
-aunque a un ritmo menor que antes- y trabajaban casi a plena 
capacidad, por lo que existian riesgos de un sobrecalentamiento 
de su economía. 
Atendiendo a las particularidades de su econoda, Estados Unidos 
redujo el costo del dinero (febrero de 1991); la RFA, en cambio, 
lo aumentó (enero de 1991) para mantener la fortaleza del DM 
Cuadro 10 
TASA DE REDESCUENTO DEL BANCO CENTRAL* 
(Fn del periodo, porcentaje anual) 
1991 Estados Unidos RFA Japón 
Trimestres 
I 
11 
LII 
IV 
Meses 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
* Tasa a la que la autoridad monetaria pnsta o descuenta efectos negociables 
a los bancos creadores & dinero. 
FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Estadkticas financieras internacionales, 
Washington, mano & 1992. 
y evitar la fuga de capital en momentos en que necesitaba atraer 
r e m o s  para consolidar el proceso de reunificación (cuadro lo). 
En Im siguientes meses continuó la incertidumbre en el panorama 
económico mundial, pues dificilmente se podía prever la evolución 
de las economfas estadounidense y alemana. 
Aunque con al tibajos -conforme se conocían informaciones que 
hacian prever o no el fin de la recesión-, la tendencia alcista 
del dolar continuó. En la primera semana de julio habfa alcanzado 
ya el nivel de 1.8343 DM; pero dias después empezó a mostrar 
una tendencia descendente, debido sobre todo a una exitosa ronda 
de intervenciones de los bancos centrales en los mercados de cambio 
y a la difusión de cifras sobre el aumento de la tasa de inflación 
anualizada en la RFA (de 3.5% en junio a 4.4% en julio), que 
deteminaron que en un esfuerzo por combatir la inflación y apoyar 
al DM, el Bundesbank decidiera aumentar de 6.5 a 7.5% la tasa 
de descuento y de 9 a 9.25% la tasa Lombard (15 de agosto de 
1991). 
Al parecer, la medida alemana tuvo un éxito inmediato al hacer 
disminuir la tasa de inflación anualizada de 4.4% en julio a 4.1 % 
en agosto. También se consiguió fortalecer el valor del DM, pues 
siguieron dándose descensos del dólar -excepto durante el fallido 
golpe de Estado en la URSS-, a lo cual contribuyeron también 
informes poco optimistas sobre la economfa estadounidense. 
El valor del dólar en los mercados internacionales siguió bajando 
ante nuevos descensos en la tasa de interés estadounidense que 
la llevaron a finales de 1991 al nivel de 3.5% -la tasa prima 
descendió ,a 6.5%. Pese a sucesivos descensos en la tasa de interés 
estadounidense a lo lago de 1991, no se obcervaban a corto plazo 
perspectivas reales de recuperación en la economia de Estados Uni- 
dos: las estadisticas sobre producción industrial reflejaban un es- 
tancamiento económico y el déficit cometcial ~punti, peligrosamente, 
tras haber mostrado constantes reducciones en el primer semestre. 
Lógicamente, menores tasas de interés hicieron menos atractivos 
para los inversionistas internacionales los valoíes denominados en 
dólares. 
No obstante este panorama, economistas privados de Estados 
Unidos insistian en que la reducción de las tasas de interés servida 
de apoyo para que la economía creciera y creara empleos en 1992. 
También la OcDE consideraba que a finales de 1991 estaban ya 
dados todos los ingredientes para la recuperaci6n. 
En cuanto a la RFA, los crecientes problemas de la reunificación 
determixmmn que el Bundesbank siguiera incrementando las tasas 
de interés, situando a fines de 1991 la tasa de descuento en 8% 
y en 9.75% la tasa Lombatd. 
Fue en este contexto -lenta recuperación económica estadou- 
nidense, desaceleración en el ritmo de crecimiento en Ja@n y la 
RFA, aumento del déficit presupuestario de Estados Unidos y re- 
ducción de las tasas de interés en ese país a su nivel mis bajo 
en décadas- que en noviembre de 1991 se produjo un episodio 
turbulento en las principales bolsas de valores del mundo, como 
reflejo de las perturbaciones en la evolución económica. 
De acuerdo con datos de 2% Economist (29 de noviembre de 
1991), en los cuatro dias de negociación previos al 20 de noviembre 
de 1991, la Bolsa de Valores de Nueva York bajo 4.5%; la de 
Londres, 3.5%; y la de Tokio, 4%. En menos de una semana, el 
valor de las acciones negociadas en estos mercados disminuyó 270 
mil millones de dólares. En Wall Street, la baja fue de 130 puntos 
(la de 1987 llegó a 617 puntos). 
Este desajuste de las Bolsas de Valores no equivalió a un derrumbe. 
Posteriormente, aunque con altibajos, ha habido una relativa re- 
cuperación en algunos mercados; pero en general, persiste la ines- 
tabilidad. 
ii] El papel del DM como moneda internacional. En sutna, durante 
199 1 se presentaron amplias fluctuaciones en los mercados de cambio, 
como ha ocurrido frecuentemente desde que en 1973 se inició el 
periodo de flotación de las divisas. El ascenso del dólar, al igual 
que en ocasiones anteriores, no ha sido duradero, pues en diciembre 
su cotización habia descendido a 1.5 1 DM, si bien a partir de enero 
de 1992 volvió a mostrar cierta tendencia al alza, situándose por 
arriba de 1.60 DM. 
Por ello, lo más probable es que a largo plazo la tendencia 
sea que el dólar siga perdiendo su importancia como moneda in- 
temacional, cediéndola -sólo en parte y de manera muy gradual, 
sin llegar a alcanzar proporciones espectaculares- al yen y al DM 
o a la moneda que se entronice en la CEE. Las alzas del dólar 
seguirán produciéndose de manera recurrente, pero a la larga casi 
seguramente privará la tendencia que se ha señalado. 
Aunque aquí se hace énfasis en la pérdida & valor del dólar, 
lo verdaderamente preocupante es la m i o n  eccmómica de Estados 
Unidos. 
Es preciso insistir en que de ninguna manera se pretende a f m a r  
que el DM -y10 el yen, que también desafia el dominio ejercido 
por el dólar- va a remplazar a la divisa estadounidense como 
moneda dominante en el mundo; en los años por venir, nada anuncia 
el fin del liderazgo del dólar en el nivel intemacional, pero es 
innegable que la importancia del DM en la negaciacion diaria 
de divisas ha crecido en los últimos años a costa del dólar. 
Todo apunta a que en el futuro inmediato -en los pocos años 
que faltan para que se consume la unión monetaria europea- el 
DM se siga utilizando de manera creciente como moneda clave 
internacional. En apoyo de esta afirmación se tienen los siguientes 
hechos:76 
1. La tradicional pastura fimremente wi.hannnflacionaria clel Bundes- 
bank. Conforme a su Acta Constitutiva del 26 de julio de 1957, la 
Deutsehe Budesbank ha tenido como tarea fbdamental salvaguardar 
la estabilidad del valor del DM, tanto en el plano interno como en 
el extemo, regulando para eiio "la cantidad de dinero en circulación 
y del crédito proporcionado a la econodan, lo que ha sido considerado 
una condición esencial para mantener un alto nivel de empleo y un 
adecuado crecimiento económico. En palabras de Karl Otto Pohl, durante 
muchos años cabeza del Bundesbank "La estabilidad del DM es el 
fundamento de nuestra plltica económica y social.w77 
76 En esto se ha seguido principalmente a George Tavlas, "Monedas inter- 
nacionales: creciente importancia del marco alemán", Finanzas y Desarrollo, 
núm. 3, vol. 27, Washington, publicación trimestral del MI y del Banco Mundial, 
septiembre de 1990, pp. 35-38. 
n Dallas S. Batten y otros, The conduct of monetary policy in the major 
industrial countries: instruments and operating procedures, Ocassional paper 
70, Washington, Fondo Monetario Internacional, 1990, p. 1 1. 
Cabe seíialar que la fortaleza del DM no es fnito exclusivo de 
la labor estabilizadora del Bundesbank -aunque no se deja de 
reconocer ésta- sino del éxito de la econoda gerrnana. La fuerza 
del DM se ha basado en el excedente comercial, que a su vez 
refleja el poderío de la industria alemana. 
En el periodo 1970-1990, la RFA experimentó la tasa anual media 
de inflación más óaja (3.9%) de los países industriales más importantes. 
El éxito en el cambate a la inflación -que debe acreditarse primeramente 
a la ~ t i tuc ión  &m- inspittj confianza en la pdItica monetaria 
germana y dio origen a que en la práctica se utilizara el DM como 
base fija de las demás monedas que participan en el MTC del SME. 
A su vez, esta situación ha permitido a la RFA mantener cierto grado 
de independencia monetaria interna y Aducir la variabilidad de su 
tipo de cambio nominal frente a las monedas de sus asociados en 
el m. 
Los alemanes sienten una extrema aversión por la inflación, cons- 
cientes de que la hiperjnflación de 1923 y la wnsiguiente inestabilidad 
llevaron a la creación del tercer Reich. Al concluir la segunda guerra 
mundial, los alemanes padeciemn también una h r t e  inflación. El 
peligro de que se presentika nuevamente ese fenómeno, llevó a las 
funcionarios germano-occidentales a resisir, a mediados de la década 
de los ochenta, las exhortaciones estadounidem de convertir a su 
país en una "locomotora" económica; los funcionarios & Bonn temían 
que el crecimiento excesivamente rápido socavara la fortaleza del 
mercado de la RFA. 
2. La cada vez mayor apertura y crecimiento de los mercados 
financieros alemanes. Cuanto más abiertos y grandes son los mer- 
cados, más liquidos se vuelven y más atractivos resultan para los 
inversionistas, lo que hace que la moneda sea también más atractiva. 
Hasta principios de los años ochenta, con el fin de regular mejor 
las condiciones monetarias, el Bundesbank impuso un control re- 
lativamente f m e  de las entradas de capital. Pero a mediados de 
la década, la institución tuvo que acceder a que el DM asumiera 
el papel que le corresponde en las fmanzas mundiales: los mercados 
financieros alemanes se fueron abriendo a medida que se hacía 
realidad la unión europea. 
El hecho de que la liberalización de sus mercados financieros 
se llevara a cabo tardlamente en comparación con otros países, 
determinó la limitación de la eficiencia alemana para competir en 
la obtención de fondos internacionales. 
3. La posición de la RFA como uno de los principales países 
exportadores de2 mundo. La evolución del comercio exterior de 
la RFA en los últimos años ha dado lugar a que se utilice in- 
ternacionalmente el DM. En primer lugar, de 1986 a 1988 la RFA 
pasó a ser el mayor exportador del mundo, sobrepasando a Estados 
Unidos y elevando así la proporción del comercio mundial facturada 
en DM. En 1989, Estados Unidos muperó su posición de primer 
exportador mundial; pero en 1990 la RFA retornó a ese puesto, 
para perderlo en 1991, como consecuencia de la íeunificación. 
Cuadro 11 
EXPORTACIONES 
( millones & ddhres y porcentajes) 
Todos los 
paha Estados Unidos RFA Japón 
Años $ % $ % $ 96 $ % 
FWENTE: Fondo Monetario Internacional, EsEadLticas Financieras Internacionales, 
anuario 1991, Washington, 1991. 
En el periodo 1980-1988, la praporción que los productos ma- 
nufacturadas especializados -principalmente maquinaria y equipo 
de transporte- representaba en la exportación total alemana pasó 
de 45 a 48 por ciento. 
Todo hace presagiar una función internacional en expansión para 
el DM: ha aumentado su uso como unidad de cuenta internacional, 
expresándose e- una proporción creciente de la exportación 
mundial. Si se tienen en cuenta las prácticas que siguen en la fac- 
turación los seis mayores paises industriales y los palses de la 
OPEP, asi como la proporción del comercio mundial que corresponde 
a estos pafses, se encuentra lo siguiente: en 1980, 34.5% de la 
exportación mundial se denominó en dólares estadounidenses, y 
10.2%, en DM; en 1987, las cifras respectivas fueron 24.8 y 12.4 
por ciento.78 
4. El gran uso del Dhi por parte de los bancos centrales para 
intervenir en los mercados de divisas. El DM es utilizado, junto 
con el yen, por la Reserva Federal y la Tesorería de Estados 
Unidos en sus intervenciones. La proporción que corresponde 
al DM en las intervenciones en el SME ha pasado de 24% apro- 
ximadamente en los primeros años ochenta a cerca de 60% a 
fines de la década, habiéndose producido la mayor parte del 
aumento a costa del dólar. 
5.  El uso del DM como reserva internacional de valor, En 
Alemania, los activos financieros expresados en DM que se hallan 
en poder de no residentes, se duplicaron con creces entre 1980 
y 1986, como resultado de las medidas adoptadas en esos años 
para liberalizar el sistema financiero. Si se considera el periodo 
que va de 1980 al primer semestre de 1989, los activos financieros 
en DM mantenidos en Alemania por no residentes, casi se tri- 
plicaron, elevándose a 585 mil millones de DM. Del mismo modo, 
se duplicaron con creces los activos en DM mantenidos fuera 
de Alemania y constituidos por depósitos de euromarcos y bonos 
externos en DM, que al final del periodo alcanzaron la cifra de 
730 mil millones de DM. 
6. La creciente proporción del Dhí en las reservas mundiales 
de divisas. Es ésta una característica fundamental para medir el 
papel que desempeña una moneda como medio internacional de 
cambio. Al respecto, he aqui la evolución mostrada por el DM en 
los últimos quince años: 
78 George Tavlas, ibid. 
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Cuadro 1 2  
PROPORCION C~RRESPO~EENTE A LAS PRINCTPALES 
MONEDAS NACIONALES EN EL TOTAL DE LAS 
TENENCiAS OFiClALES DE DIVISAS 
@orceniajes) 
Divisas 1975 1980 1985 1990 
Dólar es tadoun ih  
Marco alemán 
Yen j a w  
Libra estdina 
Franco ffmcds 
Franco suizo 
Florin holandés 
Otras divisas 
FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Informe anual 1991, apéndice 1, cuadro 
1.2, p. 94. 
Como se advierte, el DM se ha convertido en la segunda moneda 
de reserva después del dólar -aunque a considerable distancia 
de él- al comprender casi 20% de las reservas internacionales. 
Es preciso señalar que pese al crecimiento espectacular de la im- 
portancia del marco y del yen, las cifras indican que en 1990, 
sumadas esas dos divisas, representaban apenas jla mitad! de la 
cifra correspondiente a las reservas en dólares. 
Durante mucho tiempo -prácticamente hasta mediados de 
los años ochenta- el Bundesbank se resistió a aceptar que 
el DM asumiera un papel internacional mayor, incluyendo su 
uso como moneda de reserva, pues le resulta más dificil manejar 
la polftica interna cuando grandes cantidades de su divisa están 
acumuladas en otros bancos centrales y, por tanto, fuera de 
su alcance. 
Aqul se da una contradicción. Por una parte, las autoridades 
gemnas  experimentan inquietud ante las crecientes cantidades de 
DM manejadas por otros bancas centrales (lo cual puede hacerles 
perder el control sobre la reserva monetaria- y, consecuentemente, 
sobre la inflación, pesadilla de la RFA). Pero, por otra parte, en 
los Últimos años la RFA ha hecho una activa promoción del uso 
del DM como moneda- de TeSeNa internacional, para reducir la de- 
pendencia respecto al dólar. 
Los paises que han acumulado más DM son los del Grupo 
de los Siete y también España. Dada la cada vez mas intensa 
coordinación monetaria entre íos paises industrializados, los DM 
manejados por los bancos centrales de esos paises parecen estar 
en manos seguras. Consecuentemente, la inquietud del Bundesbank 
se centra principalmente en los bancos centrales de los países 
de Oriente. 
El Bundesbank estara sometido cada vez a mayor presión -como 
lo ha estado el dólar, por ser moneda clave- para mantener su 
moneda estable y atractiva. Sin embargo, esto no tiene necesa- 
riamente que ser asi, pues como es fácil percatarse, el dólar se 
ha mantenido como moneda clave a pesar de las serias dificultades 
de su economía en los últimos años, de las cuales las más visibles 
son los llamados "déficit gemelos". 
7. E2 peso del DM en la canasta de divisas que se utiliza 
para calcular e¡ valor de 20s DEG. Las cinco monedas que forman 
la canasta de divisas utilizada para calcular el valor de los DEG, 
corresponden a los paises miembros del FM que realizan la mayor 
exportación de bienes y servicios en los cinco años anteriores. 
Las ponderaciones de las monedas de la canasta teflejan la im- 
portancia relativa de las mismas en el comercio y en las finanzas 
internacionales durante ese periodo, y se basan en el valor de 
la exportación de bienes y servicios de los pafses miembros que 
emiten esas monedas y en el monto de los saldos de sus monedas 
en poder de las autoridades monetarias de otros pfses miembros 
del FMI. Conforme a esos criterios, he aquí Las ponderaciones 
que rigen a partir del 1 de enero de 1991, comparadas con las 
del quinquenio precedente: 
Cuadro 13 
PESO DE LAS DIVISAS QUE PARTICPAN EN LA CANASTA DE LOS DEG 
(en porcentajes) 
Divisas 
Quinquenio 
1986- J 990 
Quinquenio 
1991 -1 995 
Dólar estadounidense 
Marco alemán 
Yen japonés 
Libra esterlina 
Franco fnurcés 
FUENTE: Comunicado de prensa núm. 90155, emitido por el FMI el 9 de octubre 
de 1990. 
La fortaleza del DM se incremento por el papel que desempeñó 
Alemania en la cumbre económica del Grupo de los Siete (Houston, 
1990) y porque además logri, el acuerdo con la URSS que permitió 
a la Alemania unificada permanecer en la OTAN. La principal razón 
para que la importancia del DM continúe creciendo es el papel 
central que Alemania desempeñará en una Europa unida; en este 
sentido, cabe citar lo aparecido en una publicación del FMi y del 
Banco Mundial: 
... una vez que haya concluido el proceso de "destnmión creativa", la 
economía de la ex RDA entrará en una coyuntura ascendente y su PNB 
per cápita alcanzará los niveles registrados en Alemania Occidental en 
un periodo de alrededor de diez años. Esta transformación de la econotnía 
supone un enorme aumento de la demanda de capital en Alemania Oriental, 
lo cual ejercerá una presión al alza wbre los tipos & intenk reales y 
el valor exterior del DM (estos factores se hicieron sentir desde 1991). 
El superávit externo de la nueva Alemania disminuirá y, al mismo tiempo, 
aumentarán las importaciones netas del país. Por lo tanto, la unificación 
& A l d a  podna seMr & estímulo, al menos durante un tiempo, para 
el crecimiento de Europa y el resto del 
79 ThOmaS Mayer y Gunther Thumann, "Reparación del terreno para la reu- 
nifiación de Alemania", Finanzas y Desarrollo, Washington, vol. 27, núm. 4, 
publicación trimestral del FMI y del Banco Mundial, diciembre de 1990, p. 1 1 .  
Debido a la fortaleza de la economía alemana, se ha creado 
una isla de estabilidad en Europa en tomo al vigoroso DM, al vincularse 
a él varias monedas -aunque no oficialmente-, incluso ajenas 
al El S C ~  ausbkm y el fmm suiza -m paknecientes al 
SME-, el franco francés, el f l o h  holandés y el franco belga -y 
con e1 el luxemburgués-, determinan su valor con base en el 
DM. Más recientemente -en enero de 1990-, el dinar yugoslavo 
se vinculó también a él. Asi como el dólar estadounidense determinó 
el ordenamiento monetario en la época de Bretton Woods -y aún 
lo hace-, el DM cumple ese papel en buena parte de Europa y 
todo parece indicar que su influencia puede extenderse al resto 
del continente. 
La aparición de una sola moneda para toda la Comunidad -a 
partir de la actual ECU- significará el fin del DM como moneda 
"pilar" de Europa. Pero si todo marcha según lo previsto, casi 
seguramente la unión monetaria no empezará a funcionar hasta 
1999, por lo que no es aventurado a f m a r  que en el futuro inmediato 
el DM será impulsado a asumir un papel más dominante en los 
mercados mundiales, resultado del vigor económico de Alemania. 
Al presentar datos referentes al DM, se han incluido también 
los correspondientes al yen japonés, lo que permite apreciar la cre- 
ciente importancia de ambas divisas en el nivel internacional. 
Ello fortalece las predicciones en el sentido de que está surgiendo 
un Sistema Monetario Internacional tripdar dólar-DM-yen, y en 
su momento, dólar-ECU-yen, acorde con la tendencia de la economia 
mundial a regionalizarse y a edificar bloques poderosos. 
. CONSIDERACIONES FINALES 
Desde la fundación de la CEE, el ritmo al cual se ha desarrollado 
el proceso de integración podria calificarse de irregular, no obstante, 
en los últimos años tal proceso se ha acelerado con creciente éxito, 
como lo prueban los acuerdos a que se llegó en Maastricht. 
Quizá no sea exagerado a f m  que el Tratado de Maastricht 
-pese a las excepciones en él incluidas- constituye el aconte- 
cimiento de mayor trascendencia en Europa Occidental, no sólo 
desde la f-a del Tratado de Roma (1957), sino incluso desde 
la fundación de la Comunidad Económica del Carbón y del Acero 
(CECA, 195 l), que dio inicio a la integración europea.' 
A más de treinta años del surgimiento de la CEE -por la necesidad 
de sobrevivencia de ese bloque de paises, situado entre las dos 
grandes superpotencias-, empieza lo que podria ser el último paso 
del proceso de unificación económica. 
En breve, la Comunidad Económica Europea traducirá su acre- 
centado vigor en esfuerzos por adquirir un mayor peso en la orien- 
tación de las prácticas comerciales mundiales -y en general, en 
la gestión de la economia internacional-, desafiando a Estados 
Unidos que durante más de cuatro décadas ha definido tales reglas. 
Nada podrá knar  el proceso que convertirá a este gigantesco bloque 
económico -y eventualmente, político- en un poderoso interlocutor 
en los asuntos internacionales. 
En Maastricht, la Comunidad Económica Europea delineó con 
cierta precisión los pasos que debe seguir para consumar la unión 
monetka; pem ésta será una realidad sólo en condiciones de estrecha 
asociación politica, como la que existe dentro de un Estado-nación. 
Desgraciadamente, en Maastricht no se pudo acordar cual va a 
ser la conformación de ese Estado, y ello constituye una sena li- 
mitación, pues se requieren nuevos poderes para completar el inmenso 
peso económico que tendrá la Comunidad. 
Pero, aun con esa limitación, los acuerdos de Maastricht revisten 
gran importancia; sin ellos, la CEE comía el riesgo de quedar en 
una simple gran zona de libre comercio. Para que la unidad económica 
y monetaria sea irreversible, se requiere la adopción de una divisa 
común -principio consagrado en Maastncht-, pues doce diferentes 
monedas y doce diferentes tasas de interés no pueden ser la base 
adecuada de ese vasto mercado unificado que al iniciarse 1993 
constituirá la Europa "de los doce". 
Mantener monedas separadas es conveniente entre países que 
no están integrados comercial y financieramente. Por el contrario, 
en aquéllos cuya economía esiá altamente integrada -como 10 
están ya y pronto lo estarán aún mas, las comunitarias-, la moneda 
única es el complemento indispensable. 
Los países que participen en la unión económica y monetaria, 
tendrán que ceder sus controles nacionales en varios puntos: re- 
nunciarán al poder soberano sobre la emisión de dinero; no podrán 
devaluar, puesto que las monedas nacionales desaparece*, no ten- 
drán libertad en sus politicas presupuestarias ni en la fijación de 
las tasas de interés. Estas y otras facultades descansarán en el banco 
central común, empero, los países podrán influir de manera individual 
sobre la politica monetaria -y económica, en general- conjunta 
por medio de sus representantes en dicha institución. 
No obstante la pérdida de soberanía que implicará la UEM, "los 
oncew consideran que los beneficios superarán a las desventajas. 
Con la UEM, el mercado único se convertirá en una zona de 
estabilidad cambiaria sumamente atractiva para los inversionistas 
internacionales. El control de la inflación crecerá en imporbncia 
conforme se aproxime el momento en que los diferentes gobiemos 
ya no puedan manipular sus tipos & cambio; y cuando se adopte 
la moneda única, los países involucrados renunciarán al de~cho 
de devaluar sus monedas -tal corno se acaba de senalar-, con 
lo cual los gobiernos perderán un instrumento fundamental de política 
económica. Privados de esa alternativa, ante una crisis, "los doce" 
tendrán que efectuar el ajuste mediante restricciones salariales o 
mayor productividad, tal c m  sucede en el interior de un país, 
donde el ajuste se lleva a cabo sin devaluaciones entre los diferentes 
estados, municipios o mercados regionales del país en cuestión. 
De hecho, existe una retroalimentación entre la convergencia 
económica general y la convergencia monetaria. Por ello, la in- 
tegración monetaria sólo podrá alcanzarse cuando modificar el tipo 
de cambio pueda dejar de ser un instrumento de politica económica, 
lo cual sucederá cuando los mercados y las politicas económicas 
estén suficientemente integrados. 
A raíz de Maastricht, la necesidad de disciplina se ha vuelto 
más fuerte: los paises miembros están sometidos a una acentuada 
presión para aplicar medidas comtivas que les permitan alinear 
sus indicadores económicos con los de sus socios en mejor posición. 
El saneamiento logrado gracias a la politica de convergencia 
con vistas a la UEM, combinada con la enorme liquidez de un 
mercado más abierto, aumentará la confianza en los mercados fi- 
nancieros y ello hará bajar las tasas de inteh y de inflación, lo 
cual a su vez mejorará la competitividad europea ante Japón y 
Estados Unidos. 
El hecho de que vaya a existir una sola poIftica monetaria dirigida 
por un banco central independiente, concentrado kicamente en man- 
tener la estabilidad de p i s ,  hará que la m ejena una gran atracción 
sobre los invemioNstas. Desde hace &das el dolar es la principal 
divisa mundial para inversiones; en los años ochenta, los valores y 
títulos en dólares atrajeron cuantiosos recmos, que permitieron a Es- 
tados Unidos cubrir sus déficit ~ u e s t a r i o  y comercial. Pero esos 
recasos podrían dirigirse a otros centros fuienciiao, si surge una 
alternativa mejor que bien podria ser la ECU. 
Si los inversionistas internacionales se vuelcan en ella, las au- 
toridades estadounidenses se verían obligadas a hacer más atractivo 
el dólm, por ejemplo, elevando las tasas de interés o modificando 
los hábitos de consumo de su población. 
Desde luego, con la UEM se requerirá una mayor y mejor coor- 
dinación de la polltica monetaria en el nivel internacional, a fm 
de hacer frente a cualquier acontecimiento peligroso. Pero esa coor- 
dinación se simplificará cuando "los doce* estén representados por 
un conjunto UNw de autoridades encargadas de elaborar la política 
económica; de hecho, la Comunidad hablará al unísono, lo cual 
hará que en algún momento el Grupo de los Siete se convierta 
en un Grupo de Cuatro (Estados Unidos Canadá, Japón y CEE) 
o incluso en un Grupo de Tres si se estrecha la integración económica 
entre Estada Unidos y Canadá. Un número menor de participantes 
hará más eficiente el proceso de coordinación y fomentará la adopción 
de medidas de corrección de la politica económica. 
Opiniones coincidentes en cuanto a la agilidad que para el proceso 
de coordinación significada la m, provienen de David Mulford, 
subsecretario del Tesoro estadounidense, y de Paul A. Volcker. El 
primero considera que al wntar con sólo tres monedas importantes 
-el dólar, y el yen y la unidad monetaria europea- podria darse 
un avance en la mejoria del SM, además de que la sencillez de 
una moneda europea daría oportunidad de fortalecer la coordinación 
politica y la disciplina. 
Por su parte, Volcker opina que desde el punto de vista práctico, 
la existencia de una autoridad monetaria efectiva, centralizada en 
Europa, facilitada la coordinación monetaria a escala mundial, tanto 
porque las negociaciones se realizarían entre menos participantes, 
como porque en Europa existiría un objetivo común en lo relativo 
a la politica de tipo de cambio. 
Sin duda alguna, las relaciones comerciales internacionales se 
simplificarian con la existencia de tres bloques económicos y co- 
merciales y tres divisas. 
Abundando sobre las ventajas de la UEM, en la conferencia pa- 
trocinada por el Instituto Real de Asuntos Internacionales y la Aso- 
ciación para la Unión Económica y Monetaria Europea (Londres, 
junio de 1991), Rudiger Dornbusch, economista del Instituto Tec- 
nológico de Macsachusetts, expresó que "la UEM cambiará radi- 
calmente las finanzas mundiales; [. . .] la moneda europea será dominan te, 
ya que representará a la región más rica y dinámica del mundo".80 
El impacto de la UEM se sentirá más allá de las fronteras de 
80 Excélsior, 5 de junio de 199 1. 
la CEE, pues se trata del cambio "más grande en el SMI desde 
Bretton Woodsn, según palabras de Robert Honnats, vicepresidente 
de Goldman Sachs International, en el mismo evento. 
Al consumarse la UEM dificilmente antes de 1999- las monedas 
nacionales serán cambiadas por la divisa única del mercado común 
europeo, la ECU. Ésta eliminará las pérdidas por cambio monetario, 
que en Europa se calcula que absorben 12% del total transferido. 
La simple operación aritmética de fusionar las monedas comunitarias, 
haria de la ECU una importante divisa de resewa internacional. 
En los albores del siglo xx, la m casi seguramente desafiará 
la supremacia del dólar en el sistema financiero mundial, lo cual 
podría tener irnplicaciones serias, especialmente si el uso de la 
nueva divisa rebasa las fronteras de la CEE. Un área financiera 
tan vasta creará mercados financieros muy desarrollados, hasta ahora 
sólo existentes en Estados Unidos. 
Hay que considerar también la evolución ascmdente que como 
moneda internacional ten& el yen en esos años. 
El camino a Maastricht estuvo sembrado de obstáculos, y el 
proceso iniciado alli también lo estará. 
Los países en la CEE tropezarán con las dificultades ya men- 
cionadas, tales como la considerable disparidad de sus déficit fiscales 
y de sus balanzas en cuenta comente, y las diferencias en la tasa 
de inflación; pero es palpable -sobre todo a partir de Maastricht- 
la decisión de aplicar comectivos mact~económicos. 
Al iniciatse los años noventa han surgido nuevas incertidumbres: 
el Reino Unido atravesaba durante 1991- 1992 la recesión más pro- 
funda desde la segunda guema mundial y la RFA se enfrentaba 
a los costos crecientes de la rewiificacion; habia problemas politicos 
en Francia, la WA, el Reino Unido e Italia. Todo ello hace temer 
por la suerte de la y de la integración eutopea en general. 
Sólo con la fume deteminación de "los hn podrán alcanzarse 
las metas fijadas en Maastricht. 
LOS OTROS BLOQUES COMERCIALES 
Como este trabajo se ha dedicado al tema de la integración económica 
europea, aunque circunscrita al proceso tendiente a la unión eco- 
nómica y monetaria, es preciso ub'kar este fenómeno en el contexto 
i n ~ c i o n a l ,  en el cual cada vez está más próxima -pero a con- 
siderable distancia- h consolidación de otros dos bloques eco- 
nómicos regionales: el mercado común de América del Norte -y 
eventualmente, uno que abarque a todo el continente-, constituido 
en tomo a Estados Unidos, y un bloque asiktico, o quizá la cuenca 
del Pacffico, teniendo como eje -en cierta forma- a Japón. Los 
cambios en el panorama internacional determinan tales tendencias 
integracionistas y globalizadoras 
Y entre esos cambios destaca el hecho, tantas veces mencionado, 
de que aun cuando la producción estadounidense sigue siendo la 
más importante en el nivel mundial -y lo seguirá siendo por mucho 
tiempo-, se han estrechado sensiblemente las diferencias respecto 
a la m y Japón, que en come!cuencia están haciendo sentir su 
peso en las decisiones que afectan a la econoda mundial. 
Es asi como, concluida la g u m  Ma y el c d c t o  del golfo 
Pémico, cabe aspirar a que las principales potencias industrializadas 
se esfuercen por alcanzar un nuevo orden económico iniemacional, 
en el que se dé una efectiva y real cooperación entre la cm, Estados 
Unidos y Japón, y en el que, desde luego, los p a k  subdesarrollados 
también sean interlocutores. 
Las relaciones intemacionrles no pueden seguir basándose en 
la confbntaciów por lo tanto, debe pugnarse por sustituirla por la 
cooperación, la liberalización del comercio y el refonamiento del 
sistema multilateral. Esto sólo será alcanzable si se resuelve el 
impasse en la Ronda Umguay de negociaciones del GArr y se 
logra su feliz culminación. 
Como se recordará, en septiembre de 1986, los representantes 
de 107 países se reunieron en h t a  del Este (Uruguay), para iniciar 
intensas consultas y negociaciones -en el marco de la llamada 
Ronda Uruguay del GAW- tendientes a aliviar el proteccionismo, 
reduciendo las reglas del sistema comercial y adecuándolas a los 
albores del siglo XXI. Este proceso deberfa haber concluido en 
diciembre de 1990 en Bruselas, con la f m  de un acuerdo global 
sobre comercio de bienes y servicios; pero se interrumpió a h p -  
tamente por las disputas entre Estados Unidos y la CEE en torno 
-principalmente- a la reducción de subsidios agropecuarios. Los 
intereses nacionales triunfaron de este modo sobre el propósito de 
construir un nuevo orden comercial basado en la liberalización. 
Para muchos, la fnisüación por el impasse en la Ronda Uruguay 
ha dado impulso al surgimiento de una nueva epoca de enfren- 
tamiento~ comerciales: la de los bloques económicos en competencia 
que al centrarse en el desarrollo de sus respectivas áreas, destruirán 
las oportunidades comerciales perjudicarán el crecimiento económico 
global. El simple concepto de bloques trae a la mente la idea de 
estructuras cerradas, organizadas alrededor de intereses propios y 
empeñadas en una competencia encamimda. 
Ohos, en cambio, consideran que la actual coyuntura económica 
mundial, que gira en tomo al establecimiento de bloques, anuncia 
una era de apertura, libertad y mayor comercio, que sustituirá al 
comercio bilateral. 
Conforme a la primera idea -que es la prevaleciente-, a medida 
que se acerca la plena integración europea, i m p e  con más fuerza 
el espectro de las guerras comerciales, el temor de que en los 
tres bloques que se están configurando, desaparezcan los mercados 
cerrados internos, se derrumben las bamm hacia dentro, pero al 
mismo tiempo se erijan aranceles hacia el exterior en contra de 
los no miembros. 
Para quienes ast piensan, el ambiente internacional se toma cada 
vez más proteccionista, pues no se está produciendo una auténtica 
integración económica mundial, sino la agrupación de vanos países 
en bloques, lo cual -de proseguir- más que integrar, polarizaría 
a la economía mundial y reduciria, en vez de promover, los flujos 
del comercio internacional. En este contexto -se afimia-, los 
acuerdos de libre comercio tienen un claro sentido mercantilista 
y proteccionista. Empero, tiene que reconocerse que el Acuerdo 
de Libre Comercio entre Estados Unidos y Canadá (1989) no ha 
traido consigo aranceles más elevados para el resto del mundo. 
Aunque cada vez que se menciona la posibilidad de que la CEE 
se convierta en un mercado cernido para los bienes y servicios 
prockdentes de terceros paises, las autoridades comunitarias niegan 
que tal vaya a ser su actitud, pues atentaría contra el esplritu de 
su esfuerzo integracionista, hay datos que pueden llevar a pensar 
que en el futuro la CEE se manifestará vital, expansiva ... y pro- 
teccionista: en 1960, los países miembros de la CEE mantenían 
mas de 60% de sus relaciows comerciales con paises ajenos a 
ella; actualmente, óO% de esos lazos corresponden a operaciones 
realizadas en el seno de la ~ o m u n i d a d . ~ ~  
Al respecto, el secretario de Relaciones Exteriores de México, 
Fernando Solana, en entrevista previa a la VIII Conferencia de 
Cooperación Económica de la Cuenca del Pacifwo (Singapur, 20 
de mayo de 1991), expresó que el hecho de que el mundo vaya 
hacia la conformación de bloques, no significa en modo alguno 
que &tos tienen que convertirse en zonas cerradas; por el contrario, 
deben ser áreas abiertas y suficientemente estimuladoras para el 
resto del mundo, pues de otro modo "!os conflictos comerciales 
crecen y se transforman en conflictos politic0~".8~ 
Quienes están empeñados en ver en la integración de bloques 
el fm dei sistema de libre comercio que ha dominado la vida eco- 
nómica internacional desde el establecimiento del aducen 
81 Murray L. Weidenbaum (profesor de la Universidad Washington de Saint 
Luis Missouri), ponencia presentada en la reunión de la Intemational Federation 
of Associations of Business Economists, Washington, 14 de mana de 199 1. 
82 &cdhior, 21 de mayo $e 1991. 
también que Estados Unidos auspició tal sistema -garantizando 
a los pises aliados el acceso a su economía, la más grande del 
mundo- no como un fin en si mismo, sino como base de su 
sistema de alianza antisoviktica. Con el fin de la guerra Ma, se 
disuelven también los cimientos de esa alianza, y con ello el sistema 
de libre comercio. 
En apoyo de esa idea, durante la conferencia de verano ofrecida 
por el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos (Washington, 
agosto de 1991), hubo coincidencia en cuanto a que el sistema 
multilateral de negociaciones comerciales creado con base en el 
GAm, resulta ya caduco y en consecuencia en pocos años puede 
empezar a disolverse bajo la presión de los bloques económicos. 
Si se tiene en cuenta que entre los participantes se encontraba el 
propio presidente de la Reserva Federal, Aían Greenspan, y Michael 
Draby, subsecretario de Comercio estadounidense, tal criterio puede 
considerarse oficial. 
Los acontecimientos en el mundo socialista, y sobre todo en 
lo que fue la URSS, hacen innecesario para Estados Unidos mantener 
el mismo tipo & relaciones internacionales que cuando imperaba 
la guemi Ma; el caso de Japón puede ser el más ilustrativo al 
respecto. Funcionarios estadounidenses y economistas privados han 
manifestado que es de esperarse que con los bloques Estados Unidos 
pueda excluir.del comercio a sus rivales japoneses, cuyos productos 
tienen que recibir un b t o  igualitario en virtud del sistema comercial 
vigente basado en el GAm; el desmantelamiento de instalaciones 
militares estadounidenses en ese país y en general en Asia, es reflejo 
también de la nueva situación. 
Asi pues, en opiniai de algunos especialistas, la irreversible ten- 
dencia a la globalización -que tiene su principal manifestacidn 
en el surgimiento de bloques comerciales-, hace innecesario el 
GAIT; otros, en cambio, piensan que la evolución futura de los 
bloques comerciales está en juego en las negociaciones de la Ronda 
Uruguay. Ambos puntos de vista estuviemn también representados 
en la teunión de la Intemational Federation of Associations of Business 
Econornists (Washington, 14 de mano de 1991), con John Zysman 
-de la Universidad de Califomia (Berke1ey)-, quien juzgaba su- 
perfiuo al GMT, y Sylvia Ostry -presidenta del Centro de Estudios 
Internacionales & la Universidad de Tmnto-, quien afirmaba 
que la posibilidad de que el comercio mundial continúe en expansión, 
depende de la exitosa cdmhación de la Ronda u ~ g u a y . ~ ~  
Debate semejante se planteó durante el simposio anual de ban- 
queros centrales y economistas, patrocinado por el Banco de la 
Reserva Federal de la ciudad & Kansas ( J a c b n  Hole, Wyoming, 
22 a 24 de agosto de 1991); el evento tuvo como eje analizar 
la posibilidad de que los bloques comerciales perjudiquen o ayuden 
a la economía mundial. 
Wta Paul R. Knigman, del Irdado T d @ m  & Massachussek, 
cualqyie acuerdo & libre ccmiercio implica c d o ~  y beneficias para 
lospaisesinvohmacbyparalaeconomiaminidial. Lac~eylapr'puesta 
zxrnadelibi .ecanercioenüeEstadosUni~~coyCanadáes~ 
siendo más efedivos que las aganisnos iradicionales al estilo del ~ m ;  
la tendencia a c~er bloques es la mjor altemativa, aunque nmnoció 
la canvenieflcia de m penh lo logrado pur medio del GMT. 
Un enorme beneficio & los bloques de libn comercio es que 
los participantes pueden vender sus bienes en un Mcado de mayor 
tamaño, consiguiendo asl economías & escals; pero al crecer el 
poder de negociación de los miembros frente a los que no lo son, 
éstos resultan perjudicados. A ello se debe que el primer ministro 
de Malasia, Mahathir Mohamad -que ha abierto su país a la inversión 
japonesa y ha urgido a su pueblo a moldear su economia a imagen 
y semejanza de la japonesa-, aun a sabiadas & que provocarla 
la irritación del gobierno estadouni&nse, ha propuesto un bloque 
comercial en el Este de Asia -obviamente, con la exclusión de 
Estados UNdos- paia elevar el poder & negockih & la unia en 
caso de que Europa o América del Norte empiecen a presionar 
en favor de acuerdos cometciales recipwos. 
~arnbihn en la r e d ó n  & Kansas, Larry Summers, jefe de eco- 
nomistas del Banco Mundial, y C. Fred Bergsten, del Instituto de 
Economía Internacional, no estuviwn de a c d o  con Krugman 
respecto a que las negociaciones comerciales multilaterales del 
83 'Tres gigantescos bloques comerciales en los años 90", Boletin del 
FMI, vol. 20, nUm. 7, Washington, 8 de abril de 1991, p. 102. 
están a punto de desaparecer ante la irrupción de los bloques co- 
merciales. Empem, aceptaron que los bloques mmmiales pueden 
ser un complemento útil del ~ m .  
Paul A. Volcbr, ex presidente del Sistema de la Reserva Federal 
de Estados Unidos, predijo que los grupos d m i c a  al principio 
pnmiovaian la libemlización del intercambio; pem luego podtian 
bloquearlo. Para que esto último no ocwa, las mnas comerciales 
deben cumplir las normas del GMT, lo que básicamente significa 
que la reducción de las barretas en el interior de los bloques no 
tenga como contrapartida el establecimiento de barreras hacia el 
exterior de los mismos. 
Una visión que quizá sintetiza acertadamente el futuro de las 
zonas de libre comercio, es la & Franco Modigliani, Remio Nobel 
de Ecunomia en 1985; a f m  que la emmmb mundial se hará 
cada vez más ttipolar ea lo que resta del siglo. Tal tripolaridad 
p r o v d  la clisminucicin del cometcioentre l a  trai grandes bloques 
-sin llegar a ser espectacular- y una actividad comercial más 
intensa dentro de ellos. 
Lo indudable es que las reglas del comercio deba ser fortalecidas 
para poder enfrentar las fomias modernas de proteccionismo. "[ ...] 
la economía mundial ha evolucionado sobrepasando la situación 
existente al prjrrcipio de loe añoe ochenta, niando se sentaron los 
fundamentos de la Ronda ~ r u g u a ~ " . ~ ~  
La mayorla de las noamas comerciales que rigen en el mundo 
se basan ai conceptus d e n v a b  de un m& & comario propio 
de Adam Srnith y de David Ricardo, la realidad actual es mucho 
más canplejs y ks reglas elaboradas para un mundo mis sencillo 
no cubren las necesidades actuales. 
La intemaci~iización & la ptoducciciai ha si& el nrotor que ha im- 
puisado los acuerdos r eg ides  de l i k  mnacio [...] %tos surgen 
p q u e  1. integración económica regional se ha prosu~ido 
Geui Febtekuty (investigador midente & la Comisi6n de Comercio 
Exterior & Estados Unidos), alocución en el Seminuio del Foro Económico, 
Weshlli%ton, Centro & Visitantes del m, 20 & junio & 1991. 
albid 
En realidad, las áreas o bloques econórnioos pueden ser comple- 
mentarios del m, tutalmente compatibles con el sistema de co- 
mercio global multilateral, de tal manera que no surja una 'fortaleza" 
en cada uno de ellos; por eso no deben incluir eglas de origen 
expresadas de manera proteccionista, sino que, por el contrario, 
deben constituir mercados abiertos al mundo. 
Esto sería lo deseable, pues la ausencia de un marco global 
de negociaciones comerciales alentaría el proteccionismo y 
la aplicación unilateral de represalias. En un medio intema- 
cional asl, la situación de los paises subdesarrollados adquirirla 
caractetisticas de suma gravedad, pues el regionalismo puede 
marginar aún másddel sistema comercial global a los paises 
pobres, especialmente si no participan en Los programas de 
integración. 
El Informe Anual correspondiente a 1991 de la Conferencia de 
las Naciones Unidas s o b ~  Commio y Desarrollo (UN~AD) ,  advierte 
que los países del Tercer Mundo poWan nsultar vfctimas de la 
creciente tendencia entre los países industrializados a crear bloques 
cometciaies; considera que la mayor segmentación & los mercados 
mundiales restringiría aún más el comercio y cerraría el paso a 
las exportaciones del Tercer Mundo. Por ello, las nuevas rivalidades 
económicas y cmnercialles deben ser dllimidas coa la participación 
de los pises su-liados. 
Sin embargo, por el manaito no se vislumbra de manera objetiva 
e irrefutable que el surgimiento de bloques comerciales lleve impllcito 
el hecho de que é s i b  sean proteccionistas, ni es demostrable que 
eso d t u y a  la tendencia. La integración de úces no supone por 
si misma el debilitamiento del sistema comercial internacional; habk 
que esperar su evolución para emitir un juicio categórico sobre 
su carácter pmteccionista o abierto. 
En esta rápida revisión del pnxrso tendiente a la consolidación 
de bloques, es p i s o  hacer énfasis en la circunstancia de que 
éstos van mis allá del aspecto pinamente comercial, pues abarcan 
a la ecaaomla en su conjunto. Una p ~ e b a  de ello es la evolución 
que en -los tres grindes" ha tenido k inversión extranjera b t a  
(m), la cual desempeña un papel de creciente importancia en el 
desamllo económico mundial, debido a sus fkrtes vínculos con 
el comercio, flujos financieros y transferencia tecnológica. 
Entre 1984 y 1989, el flujo de nueva ED en el nivel mundial 
se elevó a una tasa anual de 29% -tres veces más que el comercio- 
por lo que el total mundial de IED ascendió a 1 486 miles de 
millones de 
Todavia en 1980, la estaba dominacía por Estados Unidos, 
que con 215 375 millones de dólares, representaba casi la mitad 
del total mundial de Pero desde entonces, la preeminencia 
estadounidense en este aspecto, como en muchos otros, ha decaido 
sensiblemente; entre tanto la inversión de las empresas niponas 
irrumpió con inusitada fuerza y la CEE, al integmse cada vez más, 
se ha convertido en imjmtante fuente y destino de IED. La IED 
de la CEE (excluyendo los flujos dentro de ella misma) casi iguala 
a la estadounidense, y con base en las tendencias actuales, Japón 
la igualará antes de diez años. 
En conjunto, los tres bloques representan actualmente 81 % de 
la inversión extranjera directa total, en comparación con su par- 
ticipación de apenas 47% en las exportaciones mundiales. 
De más está decir que las áreas subdesarrolladas receptoras de 
IED, tienden a estar dominadas por el correspondiente miembro 
del "trío": América Latina, por Estados Unidos y Asia, por Japón. 
El bloque americano 
Al hacer referencia al bloque económico que se consolidará en 
tomo a Estados Unidos, es preciso repetir lo dicho tantas veces, 
en el sentido de que en los años que siguieron inmediatamente 
al fin de la segunda guerra mundial, el poderlo de Estados Unidos 
era tan abrumador que ningún pais tenía posibilidades de desafiar 
su economia; años después, la fuerte competencia económica de 
Japón y de la CEE alteró notablemente esa situación. 
86 Informe sobre h inversidn mundial: el trio en Iri inversión extranjera 
directa, Centro sobre Corporaciones Trasnacionales & las Nacionales Unidas 
(UNCTC), 1991. 
87 U.S. Bureau of the Census, Statistical abstract of the United States, Y ed, 
Washington, 1990. 
Sin llegar a una debacle, el centro neurálgico del capitalismo 
ha dado indudables muestras de agotamiento. 
Las áreas de influencia ganadas por las nacientes potencias eco- 
nómicas y financieras, han convertido a América Latina -con sus 
codiciadas materias primas, su mano de obra barata y su mercado 
interno- en el único espacio del que actualmente puede disponer 
Estados Unidos para proseguir su precaria expansión en el nuevo 
mundo tripolar. Las acciones estadounidenses son facilitadas por 
el hecho de que por décadas los países de América Latina han 
tratado sin éxito de cristalizar su integración económica. 
Presionados por el gobierno estadounidense, principalmente por 
medio del FUI -institución que domina-, casi todos los paises 
de América Latina (agobiados por la inflación y por el peso de 
la deuda) aplican "programas de ajuste" de corte netamente neoliberal, 
caracterizados por medidas tales como: a) austeridad estatal; b) 
desestatización, esto es, privatizaci~n de empresas gubernamentales 
a precios unsonos para los inversionistas, muchos de ellos ex- 
tranjeros; c) trasnacionalización de los sectores clave de la economia, 
favorecida precisamente por la desestatización; y d) liberalización 
de los mercados local&. 
En tales circu~istancias, América Latina resulta campo propicio 
para que surja la zona hemisferica de libre comercio, auspiciada 
por Estados Unidos. Efectivamente, un años d e s p k  de que el 
presidente Bush anuncio la Iniciativa para las Américas (27 de 
junio de 1990)F8 Estados Unidos ya había fimiado acuerdos "marco" 
88 La iniciativa para las Amkricas es el primer planteamiento integral sobre 
las relaciones hernisféricas que Estados Unidos realiza desde la alianza para 
el Ptogreso en los &os sesenta. Sin embargo, a diferencia de esta última y 
debido en parte a las fuertes restricciones presupuestarias que actuaimente existen 
en Estados Unidos, en la nueva iniciativa se hace hincapié en el fomento 
del comercio y & la inversión directa, en lugar & poner el acento en el 
otorgamiento de asistencia financiera oficial. La propuesta del presidente Bush 
se formuló en términos muy genéricos, sin ahondar en los mecanismos para 
concretarla; contiene propuestas para: comercio internacional, inversión ex- 
tranjera y desarrollo económico. (CEPAL, ULa iniciativa para las Américas: un 
examen inicial", Comercio Exterior, vol. 41, núm. 2, México, Banco Nacional 
de Comercio Exterior, SNC, febrero de 1991, p. 207.) 
con p5cticament.e cada uno de los paises & América Latina, y 
el 19 de junio de 1991 fumó el primer a 4 0  comercial marco 
con un grupo de pises: los que integran el denominado Mercado 
Común del Cono Sur o Mercusut (Argentina, Brasil, Paraguay y 
Uruguay). El objetivo de estos cuatro países es llegar a una tarifa 
cero entre ellos en un plazo de tres años. Con la f h a  del "Acuerdo 
de la Rosaleda", Estados Unidos podtá, en un futuro no muy lejano, 
tener acceso al Memosur en condiciones similares a las que ac- 
tualmente pnvalecen con Canadá y también habrá con México 
cuando se acabe de negociar el Tratado de Libre Comercio (TLC). 
E l p m i e r a c u e r d o ~ c c n p a i s e s m d i v i ~ f u e a > n M é x i c o ,  
en1987 ,y í ras~endosocas iaLes ,~pa i se se s tánencamino  
defonnarunazxñiadel ibrecarr ierc iocan~oanCanadá.  
Los paises del Pacto Andino (Bolivia, Colombia, Ecuador, Perú 
y Venezuela) se a p t a b a n  a abrir el ciclo de negociaciones co- 
merciales con Washington en el marco & la Iniciativa para las 
Améticas, a fines de 1991. 
En cuanto a los países centroamericanos y dbeños ,  en el curso 
de 1991 e m  presionados por Estados Unidos para participar en 
procesos de integración a fin & que ese pais no tuviera que negociar 
con cada uno de ellos por separado. 
De este modo, Esbdos Unidors ten& megurada su órbita de 
influencia más allá del mamo proporcionado por el nx: con Canadá 
y ~ é x i c o . ~ ~  Asl pues, la Iniciativa para las Américas encarna la 
b ú s q d  por parte de Estados Unido9 & un amplio espacio eco- 
nómico que asegure sus posibilidades de seguir siendo una potencia 
económica. 
Falta ver si -como lo ha hecho la CEE- Estados Unidos crea 
mecanismos para financiar el desarrollo de los paises menos fa- 
vorecidos del continente americano, con vistas a una auténtica in- 
tegración, y sobre todo si -como en el caso de España, Portugal, 
Irlanda y Grecia al ingresar en la CEE- para los palses de América 
89 Para un d i s b  muy cornple4.o del TLC, consúitese: Varios autores, La 
integracidn comercial & Mkico a Estaciar Unidos y C&. ¿Alternativa 
o destino? M&xico, Siglo m-m (UNAM), 31 edición corregida y aumentada, 
1992, 420 pp. 
Latina se establecen periodos & transición que evitm disbrsiones 
en su economía. El Tratado entre Canadá y Estados Unidos contiene 
disposiciones sobre periodos de transición hasta de diez años, y 
es de espetarse que lo mismo ocurra en los acuerdos con países 
latinoamericanos, empezando por México; se requiere tiempo para 
que ciertas industrias y otros sectores de la economía se adapten 
a las nuevas circunstancias. 
El bloque &tic0 
Japón, con su enorme potencial en tkrrninos de producción y mercado, 
k m p e ñ a  cada vez más un papel decisivo en el nuevo escenario 
mundial, en consonancia con ese poderío económico. 
No obstante, en ciertos aspectos ese país es el más débil de 
los tres ptotagonistas de la economía mundial, tomando en cuenta 
que por el momento no se avizora la creación en torno suyo de 
un bloque tan sólido como la CEE, porque no lo desea y porque 
además su h t o r i o  carece & combustibles y de otras materias 
primas hdispemsables, lo cual lo hace más dependiente del resto 
del mundo, ea comparación con las otras potencias económicas. 
Según declataciones del propio gobierno nipón, Japón amplia 
sus relaciones económicas y aumenta sus inversiones en los países 
asiáticas, pero no tiene intenciones de establecu vincubs como 
los que se dan en la m. Ese país insiste m sus propósitos de 
incrementar sus relaciones ecotnómicas dentro del régimen de libre 
comemio del GA~T. y considera que mantener ese sistema contribuirá 
al desami110 de la economía global. 
Por elio, aunque Japón ve el sureste asiático corno su esfera 
natural & influencia -de la misma manera que Estados Unidos 
hace lo propio con Amética Latina y el Caribe- el gobierno nipón 
se resiste a manifestar apoyo a una iniciativa de grupo que, por 
lo demás, Estados Unidos no contempla con buenos ojos: ante 
el surgimiento de bloques económico6 en Europa y Norteamérica, 
los países del sureste asiático, orientados a la exportación y agru- 
pados en la ASEAN,% temerosos de ser dejados al margen en 
90 Asociacibn de las Naciones del Sureste & Asia: Indonesia, Tailandia, 
un mundo en el que coNioentes ataas pmbablemmte m~tthgirán 
el acceso a sus memidos, enalizan las ventajas & fomiai una red 
comercial asiática -que en principio excluiría a Estados Unidos- 
dirigida por Japón, la fuerza dominante en la una desde hace a .  
Aunque se menciona que la nueva eoonomía del área asiática 
podrln incluir parte del norte de China, Corea del Norte y el oriente 
de la U R S S ,  esto quizá no cristalice, porque a psar & la creciente 
importancia de los vínculos de Japón con los países asiáticos, su 
relación con Estados Unidos sigue siendo esencial en su politia 
internacional, del mismo modo que para Estados Unido6 es esencial 
su relación con Japón. Esto da idea & la diversidad y complejidad 
del papel internacional de Japón. 
La administración Bush programa reducir en más de quince mil 
efectivos las tropas en el este de Asia para ñnes de 1992, lo cual 
es un indicio claro de que la presencia militar estadounidense decrece 
en la zona. 
En h =unión & la ASEAN llevada a cabo en Kuala Linnpur en 
julio & 1991, el ministro japonés de Relaciones ~ o r e s ,  T m  Na- 
kayama, se refió a la pnsmcia militar de Escada Unidos en Asia 
como "un elemento indisperisable para la estabilidad de la zcma". 
Y es que, pese a lo acontecido m los paCses de Eiirops Oriental 
y en lo que fue la Unión Soviética, Japón d plemtnente cmsciente 
& su propia vulnerabilidad y cmsideza que el mudo sigue siendo 
peligmo; en cammmcia, desea cmthuar al abrigo de la ptección 
estadounidense, lo cual implica que no accedeaá a formar un bloque 
canercial en el átea del que quede excluido Estados Unidos. 
Por su parte, la Organización de k Cuenca del Wclfico parece 
estar un poco a la expectativa de lo que ocurra en Eumpa y en 
América del N&; siendo así, no se sabe a ciencia cierta cuál 
será su evolución ni si, de manera paralela -o incluso alternativa-, 
surgirá una "cuenca asiáticaw, a la manera sugerida por la ASEAN. 
El bloque asiático que se perfila alrededor de Japón -mediante 
sus relaciones comerciales, sus inversiones y la ayuda que concede 
a las economías más dinámicas de la zona-?l es el más reducido 
Singapur, Malasia, Brunei y Filipinas. 
91 En 1990, pese a los pFob1emas internos, por decimawuto año m u t i v o  las 
Cuadro 14 
RE!ERvAs MONiiXARUS iNTERNACiONALES ( ~ ~ ~ b y m r b  el oro)
D I ! ~ ~ X B U C I ~ N  POR ORUPOS DE PAÍSES 
Millones Idc DEG Partkipación p o r c e ~  
1980 1988 1989 19W 19&0198819891990 
Total 
P a i s t s ~ ~  
Olupo & los Siete 
Estacbe Unidos 
Canadá 
Japón 
Francia 
RFA 
Italia 
Reino Unido 
los otros 15 
paieas- 
piises- 
Aflica 
Asia 
Europa 
Medio Oriente 
AmMca 
Prov.* & 
Taiwán* 
* Se d & r a  debido a que en la d6cada & los ochmta acumuló 
grandes~-~elexakivtedcscmpeeb&wi~extertip,s61osuperadas 
por ia & Jap6n. La inciwhh & la plr ,vhh chinr & 'hiwdn en el grupo & 
l o s p a b ~ ~ d i s t o r s ~ ~ c i f r r r c o r r a r p o i i d i c n t e s d m i s m o .  
FUEHIE: Fond~ Moneiario htemaciod, ~ t i c c o s j h m c i e m s  internacionales, 
A n d o  1991, W- 1991. 
de los tres, aunque al mismo tiempo es el de crecimiento más 
acelerado. Se calcula que a este bloque corresponderia en el futuro 
15% del PIB mundial, en comparación con 25% de la CEE y otro 
tanto para Norteamerica. 
De la misma manera que no se percibe en breve la constitución 
de un bloque económico asiático -con catacteristicas similares 
a las de la CEE-, tampoco está claro el surgimiento de una zona 
yen, esto es, que en el corto plazo la divisa japonesa llegue a 
desempeñar una h i ó n  tan trascendente como k del DM en Europa. 
Empero, algunas publicaciones hablan ya de un bloque del yen, 
refiriéndose a seis & los paises con más rápido crecimiento en 
el área: Taiwán, Hong Kong, Tailandia, Malasia, Singapur e In- 
donesia; los cuales, según se a f m ,  generaron en 1991 más cre- 
cimiento económico real que la m o que las economías combinadas 
de ~ o r k a m é r i c a . ~ ~  
Aunque las bancos japoneses han promovido el uso del yen 
y éste se utiliza cada vez más como moneda internacional, su papel 
no es tan destacado como cabría esperar a la luz de los brillantes 
logros económicos de Japón. A mediano y lagg plazo, sin embargo, 
existe le certeza de que el yen adquirirá mayor categorla. 
La utilización del yen ha aumentado porque desde hace algunos 
añas Japón ha tenido un cuantioso superávit en su balanza en cuenta 
comente. Por otra &, desde 1987 el nivel & sus teservas mo- 
netarias intemacionales es el más elevado del mundo: 63 887 y 
55 179 millones de DEG en 1989 y 1990, respectivamente; esto 
es, 10.8 y 8.7% de las reservas monetarias internacionales (véase 
el cuadro 14). En 1989, sus residentes habían acumulado activos 
externos netos por 290 mil millones de dólares, en comparación 
compañías japonesas superaron la inv&& ehdomideme en ias ax)nunh & 
más rápido crecimiento en la zona, en algunos paises hasta en pmporcih & 
diez a w. Ea 108 úib'irl30B CMCO a b ,  Japh ba in&& 26 800 millones & dólares 
en las ocho economías de más rápido crecimiento & Asia (en comparación 
con 7 400 millones de dblares por parte de Estados Unidos); esto además 
de la cuantiosa ayuda oficial al desarrollo canalizada por el gobierno japonés. 
(Bill Powell, "Sayonata America", Newsweek, The International Newsmagazine, 
vol. cxwi, núm. 6, Newsweek, 5 & agosto dc 1991, p. 15.) 
* Ibid., p. 14. 
con un promedio de 30 mil millones de dólares en la primera 
mitad de los años ochenta. En esa década las salidas netas de 
capital a largo plazo se financiaron en parte mediante la afluencia 
de capital a corto plazo, lo que refleja el gran papel que desempeña 
el país como intermediario financiero intemcional.93 
El uso del yen ha sido estimulado por factom semejantes a 
los apuntados en el caso del DM: 
La baja tasa de inflación registrada en Japón en los años ochenta 
y el hecho de que la polltica monetaria del pats adquirió credibilidad 
en el nivel intemcional. 
La liberalización de los mercados financieros japoneses y la 
eliminación de los controles a las corrientes & capital. 
El aumento de la proporción de la exportación mundial co- 
rrespondiente a Japón; la gran participación de los productos ma- 
nufactutados especializados en la exportación ja-, y el incremento 
de la relación entre la exportación de Japón a los paises subde- 
sarrollados de Asia y el total de la exportación japonesa.94 
De más esta decir que en Nueva York, Londres y Tokio, los 
tres principales centros- financieros del mundo, la moneda predo- 
minante que se comercializa en los mercados interbancarios de 
divisas sigue siendo el dólar estadounidense; no obstante, entre 
1980 y 1989 la proporción correspondiente al yen aumentó en Nueva 
York de 5 a 1296, lo cual revela el ascenso de la importancia 
del yen como unidad de cuenta y medio de cambio. 
Otro indicador es su utilización por parte de los bancos centrales 
para intervenir en los mercados de divisas. El DM y el dólar son 
las principales monedas de intervención en el S= no obstante, 
el uso del yen con esos ñnes por parte de las autoridades monetarias 
estadounidenses, aumentó de 12% en los primeros años de la década 
de los ochenta, a 40% al f d  de la misma. 
Lo más deteminante para la existencia de una zona yen sería 
su amplio uso pera transacciones internacionales en un área. Al 
respecto, se advierte que su utilización comercial y financiera por 
m George Tavlas y Yuzumu Ozeki, The Japanese yen as an international 
cwrrency, Occas io~ l  paper W, Washington, FMI, enero & 1992, 56 pp. 
M, pp. 7-16. 
parte de los países asiáticos ha aumentado de manera considzrable. 
La proporción de la deuda denominada en yenes pera esar países 
aumentó cssi 100% en la década de los ochenta, llegando en 1989 
a cerca de 4046, con lo cual el yen ha desplazado al dólar como 
principal moneda de denominación de la deuda en Asia. 
En los cuadros 11, 12 y 13, que aparecen en la sección dedicada 
al DM, pueden encontrarse los datos correspondientes a Japón como 
exportador mundial, la ptopomión del yen en las tenencias oficiales 
de divisas y el peso creciente del mismo en la canasta que se 
utiliza pala calcular el valor del  DE^. De allf se desprende, como 
en el caso de la divisa alemana, la trascendencia de Japón y de 
su moneda en el nivel internacional. 
Puede afumarse entonces que el yen cumplirá una función cada 
vez más significativa a escala continental y mundial, pues de hecho 
están presentes factores que hace de él una moneda internacional, 
fundamentalmente la creciente proporción del comercio mundial 
que corresponde a Japón y el papel de éste como intermediario 
financiero y principal acreedor internacional. 
Sin embargo, existen también factores que inhiben su papel in- 
ternacional. En otros aspectos, la importancia del yen no es cum- 
pamble a la del DM: 80% de la exportación & la RFA se denomina 
en DM, en tanto que apenas 40% & la exportación japonesa a 
países del sureste & h i a  se &nomina en yenes. 
En 1989, todavla la mitad de las reservas & IOB paises de Asia 
se denominaban en dólares, 18 % en yenes y 15 % en DM. En contraste, 
25% de las resemas de los países europeos se denomina en DM 
y sólo 5% en yenes?5 
Estas circunstancias determinan que pot el momento parezca 
aún desdibujada la posibilidad de que surja en un plazo más o 
menos corto una zona yen, a semejanza de la zona dólar. 
Esperamos que lo expuesto en ias páginas de este apéndice sirva 
al propOsito de ubicar mejor la situación & le CEE, sobre todo 
en lo que respecta al posible impacto del óesamollo de los otros 
bloques en su evolución. 

